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ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

/ƚǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽŚĂǀĞďĞĞŶĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĂŶĚ ĨŝŶŝƐŚĞĚǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ
ŐƌĞĂƚ ŚĞůƉ ĂŶĚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵŵĂŶǇƉĞŽƉůĞ ĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƚŽǁŚŽŵ /ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƐŚŽǁŵǇ
ĚĞĞƉŐƌĂƚŝƚƵĚĞ͗
- dŽWƌŽĨ͘ƌ͘,ĂŶƐͲŝĞƚƌŝĐŚ,ĂĂƐŝƐĂŶĚWƌŽĨ͘ƌ͘dŽďŝĂƐƵĞƌ͕ŵǇĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕ǁŚŽ
ŚĂǀĞƉƌŽǀŝĚĞĚŵĞŐƌĞĂƚƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚĚƵƌŝŶŐŵǇƌĞƐĞĂƌĐŚƚŝŵĞ͘
- dŽ WƌŽĨ͘ ƌ͘ &ƌĂŶǌ :ƺƌŐĞŶ DĂƌǆ ĂŶĚ WƌŽĨ͘ ƌ͘ ŶĚƌĞ ,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͕ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶĚ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞĨŽƌƚŚĞŝƌǀĂůƵĂďůĞĐŽŵŵĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐŵǇƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
- dŽ ;'ĞƌŵĂŶĐĂĚĞŵŝĐ ǆĐŚĂŶŐĞ ^ĞƌǀŝĐĞͿ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ ƌĞŵĞŶ͕ ĂŶĚ /ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ ;/^>Ϳ ĨŽƌ ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ
ƌĞŵĞŶ͘
- dŽŵǇĐŽůůĞĂŐƵĞƐŝŶ/^>ĂŶĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƌĞŵĞŶĨŽƌŵĂŶǇŚĞůƉƐ͕ŶŽƚŽŶůǇŝŶŵǇǁŽƌŬ͕ďƵƚĂůƐŽŝŶ
ŵǇ ůŝĨĞ͗ WƌŽĨ͘ ƌ͘ ƵƌŬŚĂƌĚ >ĞŵƉĞƌ͕ Dƌ͘ ŶĚƌĞĂƐ ,ƺďƐĐŚĞƌ͕ ƌ͘ /ƌŝŶĂ ŽǀďŝƐĐŚƵŬ͕ DƐ͘ DĂƌĞĞŶ
>ƵĐĂƐ͕DƌƐ͘<ĂƚŚĂƌŝŶĂǀŽŶ'ƵŶƚĞŶ͕ƌ͘ŶŶĂ<ŽůŵǇŬŽǀĂ͕DƐ͘>ǇĚŝĂ^ĐŚǁĂƌǌĂŶĚŵĂŶǇŽƚŚĞƌŽŶĞƐ
ƚŚĂƚ/ĐĂŶŶŽƚůŝƐƚŚĞƌĞ͘
- dŽ ŵǇ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚŽƐĞ ŝŶ sŝĞƚŶĂŵ ĂŶĚ ^ǁĞĚĞŶ͕ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŵĞ Ă ŐŽŽĚ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŝŶŵĂƌŝƚŝŵĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ǁŚŽŚĂǀĞĂůǁĂǇƐĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚŵĞŝŶŵǇĐĂƌĞĞƌ͗
WƌŽĨ͘ƌDĂ^ŚƵŽ͕WŝĞƌƌĞĂƌŝŽƵ͕WĂƚƌŝĐŬŽŶŶĞƌ ;tŽƌůĚDĂƌŝƚŝŵĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕WƌŽĨ͘ƌ͘ŽŶŐƉŝŶŐ
^ŽŶŐ;>ŝǀĞƌƉŽŽůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕ƌ͘EŐƵǇĞŶsĂŶ,ŝŶŚ;,ŽŚŝDŝŶŚŝƚǇhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͘
- dŽŵǇĚĞĂƌsŝĞƚŶĂŵĞƐĞĂŶĚ'ĞƌŵĂŶĨƌŝĞŶĚƐǁŝƚŚĂůŽƚŽĨƐƵƉƉŽƌƚƚŽŵǇĨĂŵŝůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞƚŝŵĞŝŶ
'ĞƌŵĂŶǇ͘
- dŽŵǇƉĂƌĞŶƚƐĂŶĚŵǇǇŽƵŶŐĞƌƐŝƐƚĞƌ͕ǁŚŽŚĂǀĞĂůǁĂǇƐŝŶƐƉŝƌĞĚĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚŵĞƚŽĐŽŵƉůĞƚĞĂ
ŐŽŽĚǁŽƌŬ͘
- ŶĚůĂƐƚůǇ͕ƚŽŵǇǁŝĨĞ͕ǁŚŽŚĂƐďĞĞŶĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨŵǇ ůŝĨĞĨŽƌĂǀĞƌǇ ůŽŶŐƚŝŵĞ͕ǁŚŽŚĂƐ
ďĞĞŶĚĞĚŝĐĂƚĞĚŵƵĐŚƚŽŵǇĐĂƌĞĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
 
ŝŝ

ďƐƚƌĂĐƚ

dŝƚůĞ͗^ƚƵĚǇŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŚĂƉƚĞƌϭͲ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ďǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ ŽŶ ĨŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
Ͳ ,ŽǁǁĞƌĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĚĞƉůŽǇĞĚŝŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͍;ŚĂƉƚĞƌϯͿ
Ͳ ,ŽǁǁĂƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍;ŚĂƉƚĞƌϰͿ
Ͳ ,ŽǁĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁĞƌĞĨůĞĞƚĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚŵĞŐĂǀĞƐƐĞůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͍;ŚĂƉƚĞƌϱͿ
Ͳ ,ŽǁĚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͍;ŚĂƉƚĞƌϳͿ
YƵĞƐƚŝŽŶ ϭ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͕ Ă ďĂƐŝƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
YƵĞƐƚŝŽŶϮĚĞĂůƐǁŝƚŚƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨǀĂƌŝŽƵƐƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ͘YƵĞƐƚŝŽŶ
ϯƚĂŬĞƐĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨǀĞƐƐĞůĨůĞĞƚŽŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐƐǇƐƚĞŵ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚŚƌĞĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŝŶ
ŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ͘/ŶƚŚĞĨŝŶĂůƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ǁĞƉƌŽƉŽƐĞĂŶŽŶͲůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞƚŚĞ
ĚĞƐŝŐŶŽĨĂƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞ͘
ŚĂƉƚĞƌϮʹŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŚĂƉƚĞƌϮĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐŽŶĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚŽƐƵƌǀŝǀĞĂŶĚŐƌŽǁŝŶ
ƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂƌŬĞƚĨŽƌĐĞƐŚĂǀĞĚƌŝǀĞŶĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞĞŝƚŚĞƌ
ŝŶĨĂǀŽƌŽĨŽƌĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŝƌƌŝǀĂůƌǇ͘dŽƐĞĞŬĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐŚĂǀĞŵĂĚĞƵƐĞŽĨ
ǀĂƌŝŽƵƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƐƵĐŚĂƐĐĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ŵĞƌŐĞƌĂŶĚĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕ĚĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂů
ĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ EŽƚ ŽŶůǇ ŚĂǀĞ ƚŚĞǇ ĨŽƵŐŚƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ŽƚŚĞƌ ƌŝǀĂůƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ůŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŚĂǀĞ
ĞŶůĂƌŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ŚĂŶĚƐŚĂŬĞƐ ǁŝƚŚ ƉŽƌƚ ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘
ŚĂƉƚĞƌϯʹĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ
ŚĂƉƚĞƌ ϯ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͕ ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ
ƉĞŶĚƵůƵŵƉĂƚƚĞƌŶƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƐƵĞĚĞĂůƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ
ŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĐŽƌƌŝĚŽƌ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŽŶĞĐŽŵƉĂƌĞƐ ƚŚĞŝƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŽƐĞĞŵŽƌĞ
ĐůĞĂƌůǇƚŚĞŝƌƐƚƌĞŶŐƚŚĂŶĚǁĞĂŬŶĞƐƐ͘ŶĞŵƉŝƌŝĐĂůǁŽƌŬŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƵƐŝŶŐϮ͕ϬϳϰƌŽƵƚĞƌĞĐŽƌĚƐŽĨƚŚĞ
ƚŽƉϮϬƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ĨƌŽŵϭϵϵϱƚŽϮϬϭϭ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŝŽĚ͕ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚǁĂƐƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚƉĂƚƚĞƌŶ
ŝŝŝ

ǁŝƚŚϴϭйƚŽϵϯйŽĨƚŚĞƐƵƌǀĞǇĞĚƌŽƵƚĞƐŽƉĞƌĂƚŝŶŐƵŶĚĞƌƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶ͘WĞŶĚƵůƵŵǁĂƐŝŶĨĂǀŽƌŝŶƚŚĞ
ĞĂƌůǇ ϮϬϬϬƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ďĞĐĂŵĞ ĚĞĐůŝŶĞĚ ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂƐ ĂŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇďƵƚ ŝƚǁĂƐĞŵƉůŽǇĞĚ ůŝŵŝƚĞĚůǇ͘Ŷ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĞĂƚƵƌĞŽĨ ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ
ĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞŵƵůƚŝƉůĞ ƚƌĂĚĞƐ ŽŶĂ ƐŝŶŐůĞ ƌŽƵƚĞ͕ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďƌŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚƌĂĨĨŝĐďƵŶĚůŝŶŐĂŶĚůĞƐƐĨůĞĞƚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŵƵůƚŝƉůĞƚƌĂĚĞƐƌĞƐƵůƚŝŶ
ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ůŽŶŐ ǀŽǇĂŐĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŝŵĞ͕ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ
ŶƵŵďĞƌŽĨǀŝƐŝƚĞĚƌĞŐŝŽŶƐĂŶĚƉŽƌƚƐŽĨĐĂůů͘dŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐŝƐĂůƐŽƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĚƵĞƚŽ
ƚƌĂĨĨŝĐĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶƚƌĂĚĞůĂŶĞƐ͘
ŚĂƉƚĞƌϰʹĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĐŽƌƌŝĚŽƌ
ŚĂƉƚĞƌ ϰ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ƚŚĞ ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĨƌŽŵ ϭϵϵϱ ƚŽ
ϮϬϭϭ͘ dŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŐƌĂƉŚ ƚŚĞŽƌǇ͕ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ ĂƚĂ ŝƐ ĚĞƉůŽǇĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů zĞĂƌďŽŽŬƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ďǇ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘dŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƚŽĂĚĂƉƚƚŽƚŚĞŐƌŽǁƚŚŽĨŐůŽďĂůƚƌĂĚĞŝƐĚŝƐƉůĂǇĞĚ
ďǇƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨĚĞƉůŽǇĞĚĨůĞĞƚ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐĞƌǀĞĚƉŽƌƚƐĂŶĚǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ͘DĂũŽƌĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨĂƌĐƐ
ŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚŽĨŶĂƵƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ ƚŝŵĞĂŶĚĂƐƐŽƌƚĂƚŝǀŝƚǇ͘WŽƌƚ
ƐƚƌĞŶŐƚŚŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŝƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇǁŝƚŚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞůĂƌŐĞƐƚ
ĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƐůŽĐĂƚĞĚŝŶĂƐƚƐŝĂ͘dŚĞƉŽǁĞƌůĂǁĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ŽĨŵĂŶǇƐŵĂůůĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƐĂŶĚŽŶůǇĂĨĞǁŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞŽŶĞƐ͘,ŝŐŚůǇƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞ ĐĂƵƐĂů ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘ dŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ
ƌĞŐŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŝƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘  ƐĂůŝĞŶƚ ƚƌĞŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐŚĂƉƉĞŶŝŶŐŝŶŵĂŶǇƌĞŐŝŽŶƐ͕ŝŶƚŚĂƚ͕ƐĞĐŽŶĚĂƌǇƉŽƌƚƐŐƌĞǁƐƚƌŽŶŐůǇĂŶĚůŽǁĞƌĞĚƚŚĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
ŽĨďŝŐŐĞƌŽŶĞƐ͘
ŚĂƉƚĞƌϱʹĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
dŚĞǁŽƌůĚĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐďĞĞŶĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇĞŶůĂƌŐĞĚŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞ
ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕ ŶĞǁ ƐŚŝƉ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĂƵŶĐŚĞĚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϱ
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƚǁŽ ŵĂũŽƌ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
DƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐĂƌĞďƵŝůƚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞĂƐǁĞůůĂƐ
ƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ůĞǀĞů͕ŵĂƌŬĞƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚŽŝů ƉƌŝĐĞŽŶ ƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚ ĐŽƐƚŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƉĞƌŝŽĚϭϵϵϳͲϮϬϭϮ͘/ŶǀĞƐƚŝŶŐŝŶŶĞǁĐĂƉĂĐŝƚǇǁŝůů ůĞĂĚƚŽŚŝŐŚĞƌƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐǁŚĞƌĞĂƐ
ůŽǁĞƌƵŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞ͘/ƚƐƉŽƐŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽŶƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚĐŽƐƚĐĂŶďĞŶŽƚĞĚ͘EŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞŝƐ
ĨŽƵŶĚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŝƚ ŝƐ
ŝǀ

ƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƉŽƐŝƚŝǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶůĞǀĞůĂŶĚŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ͕ĂŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐŽĨůŝŶĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͘
ŚĂƉƚĞƌϲʹ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐƵƌǀĞǇŽĨŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƐĂŶĞƚǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƐŽŶĞƚǁŽƌŬĚĞĐŝƐŝŽŶĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐŵƵĐŚ ƚŽ ƚŚĞ
ƐƵĐĐĞƐƐŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝŶƌĞƐƉĞĐƚŽĨŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐƌŽƵƚĞĂŶĚ
ƐĐŚĞĚƵůĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ƉŽƌƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ĨůĞĞƚ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ŵŝǆ͕ ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĐŽŶĚƵĐƚƐ Ă ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐƵƌǀĞǇ ƚŽ ƌĞĂůŝǌĞ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ͕
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĂƐǁĞůůĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ƚŽĚĞĂůǁŝƚŚŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘dŚƌĞĞŵĂũŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐĂƌĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶ͗ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ͕ĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬ
ĚĞƐŝŐŶ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŽƉƚŝŵĂůĨůŽǁŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨůĂĚĞŶĂŶĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘&ůĞĞƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƐŚŝƉ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘ EĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵŽĨĐŚŽŽƐŝŶŐƉŽƌƚƐĂŶĚĐŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞŵƚŽĐƌĞĂƚĞƚŚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
ŚĂƉƚĞƌϳʹKƉƚŝŵĂůƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐŵĂƌŝƚŝŵĞĂŶĚŝŶůĂŶĚĨĂĐƚŽƌƐ
Ɛ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ͕ ƌŽƵƚĞ ĚĞƐŝŐŶ
ƐŚŽƵůĚƚĂŬĞďŽƚŚŵĂƌŝƚŝŵĞĂŶĚŝŶůĂŶĚĨĂĐƚŽƌƐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐĂƌƚŝĐůĞ͕ĂŵŽĚĞůŝƐƉƌŽƉŽƐĞĚ
ƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐǀŝĂĂŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐĞƌǀŝĐĞ͘/ƚŝƐĐŽŶĐĞƌŶĞĚǁŝƚŚ
ŶŽƚŽŶůǇĂŶŽƉƚŝŵĂůƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞďƵƚĂůƐŽ ŝŶůĂŶĚĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚƉŽƌƚƐ͘dŚĞ
ŽďũĞĐƚŝǀĞŝƐƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƐƚĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨƐŚŝƉĐŽƐƚ͕ƉŽƌƚĐŽƐƚ͕ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͕
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂŶĚKϮĐŽƐƚ͘dŚĞŵŽĚĞůŝƐĂƉƉůŝĞĚŽŶƚŚĞƌĞĂůƚƌĂĚĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶĚƚŚĞh^͘/ƚ
ŝƐƌĞĂůŝƐĞĚƚŚĂƚŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŚĞďŝŐŐĞƐƚƉŽƌƚŝŽŶƚŽƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƐƚ͘dŚĞĐŽƐƚ
ŝƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇďǇƉŽƌƚĐŚŽŝĐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚĐĂůůƐ
ŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐƌĞƐƵůƚƐŝŶůŽŶŐĞƌĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚŚŝŐŚĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚ͕ŝƚďĞŶĞĨŝƚƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨĐŚĞĂƉĞƌ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐŽƐƚďĞƚǁĞĞŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚůŽĂĚŝŶŐͬƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ͘/ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚŝƐĂŬŝŶĚŽĨŚŝĚĚĞŶ
ĐŽƐƚ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŝƚƉůĂǇƐĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƉĂƌƚŝŶƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƐƚĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂƐǀĞƐƐĞůĐĂƉĂĐŝƚǇŐŽĞƐ
ƵƉ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞĐŽƐƚŝƐĂďĂƌƌŝĞƌĨŽƌƚŚĞůĂƵŶĐŚŽĨďŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐ͘^ŚŝƉĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚŽŶůǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶŽŶĞ ƚŚŝƌĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŵĂƌŝƚŝŵĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ŽŶůǇ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ǁŚŽůĞŐĂŵĞ͖ŝƚƐŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵĂǇŶŽƚŐƵĂƌĂŶƚĞĞƚŚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞǁŚŽůĞŶĞƚǁŽƌŬ͘
<ĞǇ ǁŽƌĚƐ͗ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͖ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ͖ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ͖ ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖ ƐŚŝƉ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘
ǀ


dĂďůĞŽĨŽŶƚĞŶƚƐ

ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ŝ
ďƐƚƌĂĐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ŝŝ
dĂďůĞŽĨŽŶƚĞŶƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ǀ
>ŝƐƚŽĨdĂďůĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ŝǆ
>ŝƐƚŽĨ&ŝŐƵƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ǆŝ
ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ǆŝŝ
ŚĂƉƚĞƌϭ͗ /EdZKhd/KE͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ
ϭ͘ϭ ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ
ϭ͘Ϯ ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ
ϭ͘ϯ dŚĞƐŝƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ
ŚĂƉƚĞƌϮ͗ ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
Ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
Ϯ͘Ϯ 'ƌŽǁƚŚŽĨůŝŶĞƌƚƌĂĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
Ϯ͘ϯ ŚĂůůĞŶŐĞĨƌŽŵďƵƐŝŶĞƐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
Ϯ͘ϯ͘ϭ ^ŚŝƉƉĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
Ϯ͘ϯ͘Ϯ &ƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ
Ϯ͘ϯ͘ϯ dĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
Ϯ͘ϯ͘ϰ ^ƵŵŵĂƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
Ϯ͘ϰ ,ŽƌŝǌŽŶƚĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
Ϯ͘ϰ͘ϭ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ ĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
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ϱ͘ϲ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ
ŚĂƉƚĞƌϲ͗ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐƵƌǀĞǇŽĨŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ
ϲ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ
ϲ͘Ϯ ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ϲ͘Ϯ͘ϭ ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶĂƐŝŶŐůĞƉĞƌŝŽĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ϲ͘Ϯ͘Ϯ ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶŵƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϯ
ϲ͘ϯ &ůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ
ϲ͘ϯ͘ϭ ^ŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϲ
ϲ͘ϯ͘Ϯ ^ŚŝƉƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϴ
ϲ͘ϰ EĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ
ϲ͘ϰ͘ϭ KƉƚŝŵĂůƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ
ϲ͘ϰ͘Ϯ KƉƚŝŵĂůŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϰ
ϲ͘ϰ͘ϯ ,ƵďĂŶĚƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳ
ϲ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϯ
ŚĂƉƚĞƌϳ͗ KƉƚŝŵĂůƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐŵĂƌŝƚŝŵĞĂŶĚŝŶůĂŶĚĨĂĐƚŽƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϲ
ϳ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϲ
ϳ͘Ϯ KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϳ
ǀŝŝŝ

ϳ͘Ϯ͘ϭ ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϳ
ϳ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚĞůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ
ϳ͘Ϯ͘ϯ DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϮ
ϳ͘Ϯ͘ϰ ^ŽůƵƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ
ϳ͘ϯ ĂƚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϱ
ϳ͘ϯ͘ϭ ĂƌŐŽĨůŽǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϱ
ϳ͘ϯ͘Ϯ ĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
ϳ͘ϯ͘ϯ ^ĞĂĚŝƐƚĂŶĐĞ;ŵŝůĞͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
ϳ͘ϯ͘ϰ /ŶůĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞ;ŬŵͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
ϳ͘ϯ͘ϱ ^ŚŝƉĐŽƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
ϳ͘ϯ͘ϲ WŽƌƚĐŽƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
ϳ͘ϯ͘ϳ /ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
ϳ͘ϯ͘ϴ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
ϳ͘ϯ͘ϵ KϮĐŽƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
ϳ͘ϯ͘ϭϬ KƚŚĞƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϴ
ϳ͘ϰ ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůƌĞƐƵůƚƐĂŶĚĂŶĂůǇƐŝƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϴ
ϳ͘ϰ͘ϭ ZĞƐƵůƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϴ
ϳ͘ϰ͘Ϯ ŶĂůǇƐŝƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϭ
ϳ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϰ
ŚĂƉƚĞƌϴ͗ KE>h^/KE^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϱ
ϴ͘ϭ &ŝŶĚŝŶŐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϱ
ϴ͘Ϯ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϲ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϴ


 
ŝǆ


>ŝƐƚŽĨdĂďůĞƐ

dĂďůĞϮͲϭ͗DĞŐĂŵĞƌŐĞƌƐĂŶĚĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
dĂďůĞϮͲϮ͗^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨŐůŽďĂůĂůůŝĂŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ
dĂďůĞϮͲϯ͗KƉĞƌĂƚŝŶŐŝŶĐŽŵĞŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚďƵƐŝŶĞƐƐƐĞŐŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
dĂďůĞϮͲϰ͗dŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƚĞƌŵŝŶĂůƐďǇŽĐĞĂŶĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ
dĂďůĞϯͲϭ͗DŽĚĞůƐŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ
dĂďůĞϯͲϮ͗/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ
dĂďůĞϯͲϯ͗ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨƌŽƵƚĞƐ͕ĚĞƉůŽǇĞĚĨůĞĞƚĂŶĚǁĞĞŬůǇĐĂůůƐďǇŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ
dĂďůĞϯͲϰ͗KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨŵĂũŽƌdƌŽƵƚĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
dĂďůĞϯͲϱ͗KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨƉĞŶĚƵůƵŵ͕ZdtĂŶĚƚƌŝĂŶŐůĞƌŽƵƚĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
dĂďůĞϯͲϲ͗ĂƉƚŝǀĞƚƌĂĚĞƐŽĨƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ
dĂďůĞϯͲϳ͗DƵůƚŝƉůĞƚƌĂĚĞƐŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ
dĂďůĞϯͲϴ͗ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂůůƐƉĞƌƌĞŐŝŽŶďǇƌŽƵƚĞƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ
dĂďůĞϯͲϵ͗^ĐĂůĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ;dͿ͕ƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ;ZdtͿ
ƌŽƵƚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ
dĂďůĞϯͲϭϬ͗^ĂŵƉůĞƐŽĨƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐ;hŶŝƚ͗ĚĂǇͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϬ
dĂďůĞϯͲϭϭ͗^ŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
dĂďůĞϰͲϭ͗ƐƵŵŵĂƌǇŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐŽŶƚŚĞƚŽƉŽůŽŐŝĐĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬϱϲ
dĂďůĞϰͲϮ͗EĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϯ
dĂďůĞϰͲϯ͗dŚĞƚŽƉϭϬůĂƌŐĞƐƚĚĞŐƌĞĞůŝŶŬƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϲ
dĂďůĞϰͲϰ͗dŚĞƚŽƉϭϬůĂƌŐĞƐƚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϳ
dĂďůĞϰͲϱ͗ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆĂƚƚŚĞǁŽƌůĚůĞǀĞůĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůůĞǀĞůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϵ
dĂďůĞϰͲϲ͗ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ
dĂďůĞϰͲϳ͗KƉĞƌĂƚŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŵĂũŽƌƉŽƌƚƐŝŶƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂŝŶϮϬϭϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
dĂďůĞϰͲϴ͗ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞŬĞǇƉŽƌƚƐŝŶD/͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ
dĂďůĞϰͲϵ͗ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐďǇƌŽƵƚĞƐŝŶ^ŽƵƚŚƐŝĂŝŶϮϬϭϭ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϳ
dĂďůĞϱͲϭ͗&ůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ
dĂďůĞϱͲϮ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚWŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆĂŶĚƉĂŶĂŵĂǆĚĞƐŝŐŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
dĂďůĞϱͲϯ͗ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŵĞŐĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϭ
dĂďůĞϱͲϰ͗dŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞ;dZͿǀĂƌŝĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϰ
dĂďůĞϱͲϱ͗hŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞ;hZͿǀĂƌŝĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ
dĂďůĞϱͲϲ͗dŽƚĂůĐŽƐƚ;dͿǀĂƌŝĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ
dĂďůĞϱͲϳ͗hŶŝƚĐŽƐƚ;hͿǀĂƌŝĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ
dĂďůĞϱͲϴ͗ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚ
ƌĞǀĞŶƵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ
dĂďůĞϱͲϵ͗ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚ
ĐŽƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ
dĂďůĞϱͲϭϬ͗ŽŵďŝŶĞĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϴ
dĂďůĞϱͲϭϭ͗WĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĐŽƐƚŝƚĞŵƐŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞĐŽƐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŚŝƉƐŝǌĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ
dĂďůĞϱͲϭϮ͗&ůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĐŽŵĞƐŽĨƐĞůĞĐƚĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐĨƌŽŵϮϬϬϲƚŽϮϬϭϭ
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ
ǆ

dĂďůĞϱͲϭϯ͗ĂŝůǇĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
dĂďůĞϱͲϭϰ͗ĂŝůǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ;ϮϬϭϭͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
dĂďůĞϱͲϭϱ͗ĂŝůǇĨƵĞůĐŽƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ
dĂďůĞϱͲϭϲ͗ƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƐŚŝƉĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϯ
dĂďůĞϱͲϭϳ͗dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĐĂƉĂĐŝƚǇƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚƐůŽƚĐŽƐƚ;ΨͿŽŶƐŝĂʹƵƌŽƉĞƌŽƵŶĚ
ǀŽǇĂŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϲ
dĂďůĞϱͲϭϴ͗ƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚƐƉĞƌĚĂǇŝŶƉŽƌƚĂŶĚĂƚƐĞĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϲ
dĂďůĞϲͲϭ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶĂƐŝŶŐůĞƉĞƌŝŽĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϮ
dĂďůĞϲͲϮ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶŵƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ
dĂďůĞϲͲϯ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϬ
dĂďůĞϲͲϰ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŽƉƚŝŵĂůƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϰ
dĂďůĞϲͲϱ͗ƐƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŽƉƚŝŵĂůŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳ
dĂďůĞϲͲϲ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚŚƵďƉŽƌƚƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϬ
dĂďůĞϲͲϳ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ
dĂďůĞϳͲϭ͗>ŝƐƚŽĨƉŽƌƚĐŚŽŝĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ
dĂďůĞϳͲϮ͗ƐĞƚŽĨƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϰ
dĂďůĞϳͲϯ͗dŽƚĂůĐŽƐƚďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϰ
dĂďůĞϳͲϰ͗,ŝŶƚĞƌůĂŶĚĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
dĂďůĞϳͲϱ͗ŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚƉŽƌƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
dĂďůĞϳͲϲ͗/ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
dĂďůĞϳͲϳ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϵ
dĂďůĞϳͲϴ͗ĂƌŐŽĨůŽǁƐƚŚƌŽƵŐŚƉŽƌƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϬ
dĂďůĞϳͲϵ͗ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨƚŽƚĂůƵŶŝƚĐŽƐƚ;ϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϬ

 
ǆŝ

>ŝƐƚŽĨ&ŝŐƵƌĞƐ

&ŝŐƵƌĞϮͲϭ͗'ƌŽǁƚŚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƚƌĂĨĨŝĐ;ϭϵϴϬͲϮϬϭϮͿ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
&ŝŐƵƌĞϮͲϮ͗ZŝƐĞŽĨĨƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚĞƌƌĞǀĞŶƵĞƐŚĂƌĞŽĨŝŶƚĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƚƌĂĚĞ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
&ŝŐƵƌĞϮͲϯ͗dŚƌŽƵŐŚƉƵƚŽĨŐůŽďĂůƚĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐ;ϭϵϵϭͲϮϬϭϮͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
&ŝŐƵƌĞϮͲϰ͗ĂƉĂĐŝƚǇŽĨůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇƐĞŐŵĞŶƚƐ;ƵŶŝƚ͗ϭϬϲŵŝůůŝŽŶdhƐͿ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
&ŝŐƵƌĞϮͲϱ͗ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ;ϭϵϴϯͲϮϬϭϯͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
&ŝŐƵƌĞϮͲϲ͗EĞǁďƵŝůĚŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇϭϵϵϬͲϮϬϭϭ;hŶŝƚ͗dhͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
&ŝŐƵƌĞϮͲϳ͗ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƵŶŝƚĐŽƐƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ
&ŝŐƵƌĞϮͲϴ͗dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
&ŝŐƵƌĞϯͲϭ͗dƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨĂŚƵď͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ
&ŝŐƵƌĞϯͲϮ͗^ŝŵƉůĞĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
&ŝŐƵƌĞϯͲϯ͗ŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƌĞŐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
&ŝŐƵƌĞϯͲϰ͗ƵƚƚĞƌĨůǇƌŽƵƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
&ŝŐƵƌĞϯͲϱ͗ZdtŵŽĚĞůƐ;E͗EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖h͗ƵƌŽƉĞͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ
&ŝŐƵƌĞϯͲϲ͗dŚĞZdtƌŽƵƚĞƐŽĨhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ>ŝŶĞƐĂŶĚǀĞƌŐƌĞĞŶ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ
&ŝŐƵƌĞϯͲϳ͗ŝŵ͛ƐƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞŝŶϮϬϭϭ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
&ŝŐƵƌĞϯͲϴ͗DĂũŽƌƉĞŶĚƵůƵŵŵŽĚĞůƐ;E͗EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖h͗ƵƌŽƉĞ͖͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖
t͗tĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ
&ŝŐƵƌĞϯͲϵ͗dŚĞĂƐƚͲtĞƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐĨůŽǁƐ;ƵŶŝƚ͗dhƐͿ͘;E͗EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖h͗ƵƌŽƉĞ͖D͗DŝĚĚůĞ
ĂƐƚ͖^͗^ŽƵƚŚƐŝĂ͖͗ĂƐƚƐŝĂͿ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ
&ŝŐƵƌĞϯͲϭϬ͗ŶĚͲƚŽͲĞŶĚĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƐŽŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ
&ŝŐƵƌĞϯͲϭϭ͗ǀĞƌĂŐĞǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌŽƵƚĞƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶϮϬϬϭ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ
&ŝŐƵƌĞϯͲϭϮ͗dƌĂĨĨŝĐŝŵďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŬĞǇůĞŐƐ;͗ĂƐƚƐŝĂ͖E͗EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖h͗ƵƌŽƉĞͿ͘
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
&ŝŐƵƌĞϰͲϭ͗ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĞĚƐĞĂďŽƌŶĞƚƌĂĚĞŽŶƚŚĞĂƐƚʹtĞƐƚĐŽƌƌŝĚŽƌ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ
&ŝŐƵƌĞϰͲϮ͗<Ͳ>ŝŶĞ͛ƐdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐŶĞƚǁŽƌŬŝŶϮϬϭϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϴ
&ŝŐƵƌĞϰͲϯ͗ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞĂƐƚʹtĞƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϮ
&ŝŐƵƌĞϰͲϰ͗EĂƵƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŝŶƚĞƌͲƌĞŐŝŽŶĂůĂƌĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ
&ŝŐƵƌĞϰͲϱ͗ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϴ
&ŝŐƵƌĞϰͲϲ͗ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞĂŶĚƉŽƌƚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϬ
&ŝŐƵƌĞϱͲϭ͗ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĨƵůůǇĐĞůůƵůĂƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐĞŐŵĞŶƚƐϭϵϲϴͲϮϬϭϰ;hŶŝƚdhͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϲ
&ŝŐƵƌĞϱͲϮ͗dŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉďŽŽŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϴ
&ŝŐƵƌĞϱͲϯ͗ǀŽůƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞWĂŶĂŵĂǆĨůĞĞƚ;ϭϵϳϮͲϮϬϭϰͿ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
&ŝŐƵƌĞϱͲϰ͗ŽůůĞĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƚƵƌŶŽĨƚŚĞƚŽƉϭϲƉƵďůŝĐůǇƚƌĂĚĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϳ
&ŝŐƵƌĞϲͲϭ͗ŝƌĞĐƚĐĂůůǀƐ͘,ƵďĂŶĚƐƉŽŬĞ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϴ
&ŝŐƵƌĞϳͲϭ͗dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϴ
&ŝŐƵƌĞϳͲϮ͗dŚĞŽƉƚŝŵĂůǀŽǇĂŐĞŽĨĂϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϬ
&ŝŐƵƌĞϳͲϯ͗^ŚŝƉƐŝǌĞĂŶĚƵŶŝƚĐŽƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϭ
&ŝŐƵƌĞϳͲϰ͗^ŚŝƉƐŝǌĞĂŶĚƵŶŝƚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϮ
&ŝŐƵƌĞϳͲϱ͗dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐŽĨĐĂůůĂŶĚƵŶŝƚĐŽƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ
&ŝŐƵƌĞϳͲϲ͗^ŚŝƉƐŝǌĞĂŶĚƵŶŝƚKϮĐŽƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϰ

ǆŝŝ

ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ

/   ͗ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
h  ͗ƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ
W/Z^  ͗WŽƌƚ/ŵƉŽƌƚǆƉŽƌƚZĞƉŽƌƚŝŶŐ^ĞƌǀŝĐĞ
dh  ͗dǁĞŶƚǇͲĨŽŽƚĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƵŶŝƚ
hEd  ͗hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶdƌĂĚĞĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
hE  ͗hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ
h<  ͗hŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ
h^  ͗hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŽĨŵĞƌŝĐĂ
h^   ͗hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŽůůĂƌ
tdK   ͗tŽƌůĚdƌĂĚĞKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
ϭ


ŚĂƉƚĞƌϭ͗ /EdZKhd/KE
ϭ͘ϭ ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
dŚĞĂĚǀĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝŶƚŚĞϭϵϱϬƐŚĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂŶĞǁŵŽĚĞŽĨƐĞĂƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐƐĂĨĞƌ͕
ĨĂƐƚĞƌ͕ ĐŚĞĂƉĞƌ ĂŶĚĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƐƵĐŚĂƐ ƐĞĂͲƌĂŝů͕
ƐĞĂͲƌŽĂĚ͕ĂŶĚƐĞĂͲƐĞĂ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŚĂƐďĞĐŽŵĞĂďĂĐŬďŽŶĞŝŶƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞƚƌĂĚĞĂŶĚ
ĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůĐĂƚĂůǇƐƚĨŽƌŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĂŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨDĂŶĚƌŝŬ;ϮϬϬϵͿ͕ŽŶůǇϭϬйŽĨŐůŽďĂů
ƐĞĂďŽƌŶĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ďǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ďƵƚ ŝƚƐ ĐĂƌŐŽ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ϱϮйŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐĞĂ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀĂůƵĞ͘
>ŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂŶĚ ƚƌĂŵƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶͲŚŽƵƐĞ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ dƌĂŵƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ƉŽƌƚ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ ǁŝƚŚ ĨůĞǆŝďůĞ
ƐĐŚĞĚƵůĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ ĐĂƌŐŽ ŽǁŶĞƌƐ͘ >ŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ Ă
ƉƵďůŝƐŚĞĚŝƚŝŶĞƌĂƌǇĂŶĚƐĐŚĞĚƵůĞůŝŬĞďƵƐŽƌƌĂŝůǁĂǇĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ƚŝƐŶŽƚŽŶůǇŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚĂƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞ
ďƵƚĂůƐŽĂďƵŶĚůĞŽĨƌŽƵƚĞƐ͘
EĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶŝƐĂĐŽƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐďĞĐĂƵƐĞŝƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞŝƌƐƵĐĐĞƐƐŽƌ
ĨĂŝůƵƌĞ͘/ŶϮϬϬϵ͕DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞŵĂĚĞŵŽƌĞƚŚĂŶϮϬϬŶĞƚǁŽƌŬĐŚĂŶŐĞƐƚŽƐĞĞŬĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶƚŚĞĨĂĐĞŽĨƐŚĂƌƉĚĞĐůŝŶĞŽĨƐĞĂďŽƌŶĞƚƌĂĚĞ;&ŽƐƐĞǇ͕ϮϬϭϬͿ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƌŽƵƚĞƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĐŽƐƚ ŽĨ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͖ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĂĨĨĞĐƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ƐŽƵŶĚŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶǁŝůůĐƌĞĂƚĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞĨŽƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŝƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƚŚĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞŽĨĨŝĞƌĐĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘
 ƌŽƵƚĞ ŝƐ Ă ďĂƐŝĐ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ůŝŶĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ /ƚ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ǀŝƐŝƚĞĚ ƉŽƌƚƐǁŝƚŚ ƉƌĞͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŝŵĞƚŽĐĂůůĞĂĐŚƉŽƌƚ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞǁĂǇƚŽĐŽŶŶĞĐƚŵĂƌŬĞƚƐ͕ĂƌŽƵƚĞĐĂŶďĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ
ŝŶƚŽƐĞǀĞƌĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ /ŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƉĂƚƚĞƌŶ͕ĂǀĞƐƐĞůƐĂŝůƐďĂĐŬĂŶĚ ĨŽƌƚŚďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͕
ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹEŽƌƚŚƵƌŽƉĞ;dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐͿŽƌ&ĂƌĂƐƚʹtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ
;dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐͿ͘dŚĞƉĂƚƚĞƌŶŝƐŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌŝŶƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘/ŶƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ĂƐŚŝƉƐĂŝůƐŝŶ
ŽŶůǇ ŽŶĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ ĞŝƚŚĞƌ ĞĂƐƚďŽƵŶĚ Žƌ ǁĞƐƚďŽƵŶĚ͘ /Ŷ ƉĞŶĚƵůƵŵ͕ Ă ƐŚŝƉ ŵŽǀĞƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚƌĞĞ
ŵĂƌŬĞƚƐ͘dŚĞŵŝĚĚůĞŽŶĞŝƐƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐĂĨƵůĐƌƵŵ͘dŚĞƐŚŝƉ͕ĂƐĂƉĞŶĚƵůƵŵ͕ƐǁŝŶŐƐƚŽĞŝƚŚĞƌƐŝĚĞŽĨ
ƚŚĞĨƵůĐƌƵŵƚŽĐĂƌƌǇĐĂƌŐŽĂŵŽŶŐƚŚƌĞĞŵĂƌŬĞƚƐ͘ /ŶƚƌŝĂŶŐůĞ͕ĂƐŚŝƉĂůƐŽƐĞƌǀŝĐĞƚŚƌĞĞŵĂƌŬĞƚƐ͕ďƵƚ
ŽŶůǇŝŶŽŶĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶƚŽŐĞƚƌŝĚŽĨŝŵďĂůĂŶĐĞƚƌĂĨĨŝĐďĞƚǁĞĞŶŵĂƌŬĞƚƐ͘
Ϯ

WŽƌƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ƐŚŝƉ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĂŶĚ ĨůĞĞƚ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂƌĞ ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƌŽƵƚĞ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘WŽƌƚĐŚŽŝĐĞŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŵĂƌŬĞƚĐŽǀĞƌĂŐĞ͘dŚĞŵŽƌĞǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐ͕ƚŚĞĐůŽƐĞƌĂƐĞƌǀŝĐĞ
ƚŽĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞĐĂŶďĞůŽŶŐĞƌ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƉŽƌƚƐŽŶĂ
ƌŽƵƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐǀŽǇĂŐĞĚŝƐƚĂŶĐĞ͖ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƉĂŝƌƐ͘
^ĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇƌĞŐƵůĂƚĞƐŚŽǁŽĨƚĞŶĂƉŽƌƚŝƐĐĂůůĞĚ͘/ĨĂƐĞƌǀŝĐĞŝƐŵŽƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚ͕ĐƵƐƚŽŵĞƌƐĞƌǀŝĐĞ
ůĞǀĞů ǁŝůů ďĞ ŚŝŐŚĞƌ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ǁŝůů ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ůŽǁĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ ƉĞƌ ǀŽǇĂŐĞ͘ ^ŚŝƉ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŝƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŵƵĐŚďǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƉĞĞĚ͘&ĂƐƚƐƉĞĞĚĐĂŶďĞŶĞĨŝƚĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŝŶƚĞƌŵƐŽĨ ůĞƐƐ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐŽƐƚ͖ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ ĨƵĞů ĐŽƐƚ͕ Ă ĐƵďŝĐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉĞĞĚ͕ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ &ůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͕ ĂŶƵŵďĞƌŽĨ ƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ĨůĞĞƚŵŝǆ͘ŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐ
ďƌŝŶŐĂďŽƵƚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ďƵƚ ƚŚĞǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵŽƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ ĐĂƌŐŽ͖Žƌ ĞůƐĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨ
ƐĐĂůĞǁŝůůďĞĐŽŵĞĚŝƐĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞ͘
^ŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽĂďƵŶĚůĞŽĨ ƌŽƵƚĞƐ͘ /ƚŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƐŚŝƉƉŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚĂŬĞƉůĂĐĞ ŝŶĂ
ƐǇƐƚĞŵĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨŵĂŶǇƌŽƵƚĞƐ͘/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐǀŝĂĨŽƌŵƐƐƵĐŚĂƐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ͕ ũŽŝŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐůŽƚ ƐŚĂƌŝŶŐ ŚĂƐ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ
ƉůĂĐĞǁŝƚŚŝŶƐĞǀĞƌĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͛ŶĞƚǁŽƌŬ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶƚŽƚŚĞ
ŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŵĞĂŶƐƚŚĂƚƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĐŽƵůĚŶŽƚƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ͕ďƵƚŵƵƐƚďĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚ
ƉŽƌƚĂŶĚŝŶůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐŚŝƉƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘tŚŝůƐƚĂ ƚƌĂŵƉƐŚŝƉŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐŚŝƉƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞ ĨŽƌ
ŽŶůǇŽŶĞŽƌƐĞǀĞƌĂůƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͕ĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĐĂƌƌŝĞƐĂŶƵŵĞƌŽƵƐŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘ϱ͕ϬϬϬ
dhǀĞƐƐĞůĐĂŶďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚŽƵƐĂŶĚƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŽĨƐĞǀĞƌĂůŚƵŶĚƌĞĚĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ;ϮϬ͛ Žƌ ϰϬ͛Ϳ͕ ƚǇƉĞ ;ĚƌǇ͕ ƌĞĞĨĞƌ Žƌ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐͿ͕ ǀĂůƵĞ ;ŚŝŐŚ Žƌ ůŽǁͿ͕ ƉŽƌƚƐ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ƚŚĞ
ĐĂƌƌŝĂŐĞŽĨ Ă ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨƌŽŵŽŶĞƉŽƌƚ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ďƵƚ Ă ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ƐƵŝƚĂďůĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐŚŝƉƐ ŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽƐĂƚŝƐĨǇǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨƚŝŵĞ͕ĐŽƐƚ͕ŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂŶĚĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
ŚĂůůĞŶŐĞŝƐǁŝƚŚďŽƚŚůĂĚĞŶĂŶĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘/ŵďĂůĂŶĐĞĚĞŵĂŶĚĨŽƌĐĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚŽƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ
Ă ůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐǁŝƚŚŽƵƚ ƌĞǀĞŶƵĞ͘KŶ ƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇŵƵƐƚ
ĞŶƐƵƌĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞĞŶŽƵŐŚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐƚŽƐĞƌǀĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĚĞŵĂŶĚ͖ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞǇ
ƚƌǇƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞĨůŽǁƐŽĨƚŚĞĞŵƉƚǇŽŶĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞĚƵĐĞƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐĐŽƐƚƐ͘
ϭ͘Ϯ ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
dŚŝƐƚŚĞƐŝƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐŽŶƐŽůǀŝŶŐĨŽƵƌŵĂũŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϭ͗,ŽǁǁĞƌĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĚĞƉůŽǇĞĚŝŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͍
ϯ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐƌĞŐƵůĂƚĞƐŚŝƉŵŽǀĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶŬĞǇŵĂƌŬĞƚƌĞŐŝŽŶƐŽŶĂƌŽƵƚĞ͘ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͕
ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵĂƌĞƚŚƌĞĞƉƌŝŶĐŝƉĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘KŶůǇĂĨĞǁǁŽƌŬƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͘tĞĐĂƌƌǇŽƵƚĂŶĞŵƉŝƌŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽ
ƐƚƵĚǇƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚƚŚĞŝƌŵĂũŽƌĂƚƚƌŝďƵƚĞƐďǇƵƐŝŶŐƌŽƵƚĞƌĞĐŽƌĚƐŽŶƚŚĞ
ĂƐƚͲtĞƐƚĐŽƌƌŝĚŽƌďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϱĂŶĚϮϬϭϭ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϮ͗,ŽǁǁĂƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍
dŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶŝƐĂŶƐǁĞƌĞĚďǇĂŶĂůǇƐŝŶŐƚŚĞƚŽƉŽůŽŐŝĐĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚŶĞƚǁŽƌŬĚƵƌŝŶŐƚŚĞ
ƉĞƌŝŽĚ ϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶ ďĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚĐŽŵƉƵƚŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞƚŽŽůŽĨŶĞƚǁŽƌŬĂŶĂůǇƐŝƐŚĂƐďĞĞŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇĂƉƉůŝĞĚŝŶ
ƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ ƚŽ ƐƚƵĚǇŶĞƚǁŽƌŬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐ ŝŶ ƚǁŽĂƐƉĞĐƚƐ͘
&ŝƌƐƚůǇ͕ƚŚĞĚĂƚĂŝƐĚĞƉůŽǇĞĚĨƌŽŵƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶĂůŽŶŐƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ;ϭϲǇĞĂƌƐͿ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨŽŶĞ
ŽƌƚǁŽǇĞĂƌƐ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕ŝƚŝƐĚŽŶĞŽŶĂĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞǁĞŝŐŚƚĞĚĂƌĐƐďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐ͕
ŶŽƚŽŶĂŶƵŶĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚƐŝŶŐůĞĂƌĐďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐĂƐŽƚŚĞƌŽŶĞƐ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϯ͗,ŽǁĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁĞƌĞĨůĞĞƚĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚŵĞŐĂǀĞƐƐĞůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͍
EĞǁĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐďĞĞŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘ /ŶŚĂƌŵŽŶǇǁŝƚŚ ƐƵĐŚ ƚĞŶĚĞŶĐǇ͕
ďŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐŚĂǀĞďĞĞŶŐƌŽǁŝŶŐůǇůĂƵŶĐŚĞĚ͘dŚĞƚŚŝƌĚŝƐƐƵĞƚƌŝĞƐƚŽĨŝŶĚŽƵƚƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƌĞƐƵůƚƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘DƵůƚŝƉůĞůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐĂƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
ďĞƚǁĞĞŶƌĞǀĞŶƵĞ;ĂŶĚĐŽƐƚͿĂŶĚŽƚŚĞƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐƐƵĐŚĂƐĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ĂǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞ͕
ŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ͕ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶůĞǀĞůĂŶĚŽŝůƉƌŝĐĞ͘tĞĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƐŚŝƉ
ƐŝǌĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŽŶ ƚŽƚĂů ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ďƵƚ ĂůƐŽ ŽŶ ƵŶŝƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĐŽƐƚ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨďŝŐǀĞƐƐĞůƐŚĂǀĞďĞĞŶŽĨƚĞŶĞǀĂůƵĂƚĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƉŽƚĞŶƚŝĂůĐŽƐƚ
ƐĂǀŝŶŐ͕ŽƵƌĂŶĂůǇƐŝƐƚĂŬĞƐĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞŝƌŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ^>Ɛ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϰ͗,ŽǁĚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͍
ZŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶŝƐĂĐůĂƐƐŝĐĂůƉƌŽďůĞŵŝŶŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ
ƚŚĞƐĐŽƉĞŝƐŽĨƚĞŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚŽŶŵĂƌŝƚŝŵĞƐŝĚĞ͕ǁŝƚŚŽƵƚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶůĂŶĚƐŝĚĞ͘/ŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕Ă
ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůŝƐƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞĂŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƌŽƵƚĞďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇ ďŽƚŚŵĂƌŝƚŝŵĞ ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ dŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽŶ ƌĞĂů ƚƌĂĚĞ ĚĂƚĂ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽĞĨĨĞĐƚƐŽĨǀĂƌŝŽƵƐĐŽƐƚƐŽŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͘dŚĞĐŽƐƚƐĐŽŶƐŝƐƚŽĨŶŽƚŽŶůǇĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůƐŚŝƉ
ĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚ͕ďƵƚĂůƐŽŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂŶĚŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽƐƚ͘
ϭ͘ϯ dŚĞƐŝƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ϰ

dŚĞƌĞƐƚŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ŚĂƉƚĞƌϮƉƌŽǀŝĚĞƐĂŐĞŶĞƌĂůƉŝĐƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ƚƌĞŶĚ͕ ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌĐĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǀĞƌƚŝĐĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘ŚĂƉƚĞƌϯƐƚƵĚŝĞƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƌŽƵƚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͕ ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƉĞŶĚƵůƵŵ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĨŝŶĚ ŽƵƚƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϱ ŵĞĂƐƵƌĞƐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĨůĞĞƚĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚƚŚĞǁĂǀĞŽĨŵĞŐĂ
ǀĞƐƐĞůƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϲ ĐĂƌƌŝĞƐ ŽƵƚ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚŝĞƐŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ŚĂƉƚĞƌϳƉƌŽƉŽƐĞƐĂŵŽĚĞůƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚǁŽ ƌĞŐŝŽŶƐ ǀŝĂ ĂŶ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϴ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞŝƐƐƵĞƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
 
ϱ

ŚĂƉƚĞƌϮ͗ ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗
Ͳ^ƚƌŽŶŐŐƌŽǁƚŚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƚƌĂĨĨŝĐ
ͲŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ
Ͳ,ŽƌŝǌŽŶƚĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ
ͲsĞƌƚŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ
Ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŵŽĚĞƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞƚƌĂĚĞƐ͘
'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵǇŚĂƐďƌŽƵŐŚƚĂďŽƵƚďŽƚŚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌŝƚ͘KŶƚŚĞ
ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ ŚĂƐ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŐƌŽǁƚŚ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐŚĂƐďĞĐŽŵĞĨŝĞƌĐĞƌĂŶĚĨŝĞƌĐĞƌ͘dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂŝŵƐƚŽƐƚƵĚǇ;ŝͿĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶ
ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ďǇ ĂŶĂůǇǌŝŶŐŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌĐĞƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ WŽƌƚĞƌ ;ϭϵϵϴͿ ĂŶĚ ;ŝŝͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ
ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐďǇĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚǁŽŵĂũŽƌŐƌŽǁƚŚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐʹŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĂŶĚǀĞƌƚŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ůŝŶĞƌ ƚƌĂĚĞ͘ dŚĞ
ƚŚŝƌĚ ŐŝǀĞƐ ƐŽŵĞ ŶŽƚĞƐ ĂďŽƵƚ ŬĞǇ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ ŶĞǆƚ ƚǁŽ ƐĞĐƚŝŽŶƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĂŶĚǀĞƌƚŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘dŚĞĨŝŶĂůƐĞĐƚŝŽŶŝŶĐůƵĚĞƐ
ƐŽŵĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
Ϯ͘Ϯ 'ƌŽǁƚŚŽĨůŝŶĞƌƚƌĂĚĞ
'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĨŽƐƚĞƌĞĚ ďǇ ƚƌĂĚĞ ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ;,ŽĨĨŵĂŶŶ Θ <ƵŵĂƌ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ŚĂƐ ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐĂƚĂůǇƐƚĨŽƌƚŚĞŐƌŽǁƚŚŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƚƌĂĚĞ͘ĞƚǁĞĞŶϭϵϴϯĂŶĚϮϬϭϮ͕ǁŽƌůĚĞǆƉŽƌƚƚƌĂĚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵΨϭ͕ϴϯϴď ƚŽΨϭϳ͕ϵϯϬď ;tdK͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞĂŶŶƵĂůŐƌŽǁƚŚǁĂƐϴй͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨŐůŽďĂů'W͕ĂƌŽƵŶĚϯй͘
tŽƌůĚͲǁŝĚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŚĂƐ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚŶĞǁĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞŵŽĚĞ ƉůĂǇƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƐĞĂŵůĞƐƐŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĨƌĞŝŐŚƚĂůŽŶŐƚŚĞŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͘/ƚǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚƚŽďĞƚŚĞŵŽƐƚĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇƉŚǇƐŝĐĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ŽĨŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǆĐĞĞĚĞĚĨĂƌ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚĞǆƉŽƌƚǀĂůƵĞĂŶĚ'W;ZŽĚƌŝƋƵĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϵͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂĨĨŝĐŚĂƐďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚĂŶĚĞŵǁŝƚŚƚŚĞƌŝƐĞŽĨŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚŐŽŽĚƐ͘/ŶϮϬϭϮ͕
ƚŚĞŵŽƐƚǀĂůƵĂďůĞĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐƐĞŐŵĞŶƚŽĨƚŚĞŐůŽďĂůĨƌĞŝŐŚƚĨůŽǁĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚĂďŽƵƚϲϰй;Ψϭϭ͕ϰϵϬďͿ
ϲ

ŽĨƚŚĞǁŽƌůĚƚƌĂĚĞ;tdK͕ϮϬϭϯͿĂŶĚǁĂƐĐĂƌƌŝĞĚŵŽƐƚůǇďǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘/ŶƚŚĞůĂƐƚϯĚĞĐĂĚĞƐ͕ŝƚ
ŐƌĞǁĂŶŶƵĂůůǇŽŶĂǀĞƌĂŐĞϵйŝŶƚĞƌŵƐŽĨǀĂůƵĞĂŶĚϲйŝŶƚĞƌŵƐŽĨǀŽůƵŵĞ͘dŚĞŐƌŽǁŝŶŐĚĞŵĂŶĚŝƐ
ŶŽƚŽŶůǇĨŽƌĨŝŶŝƐŚĞĚŐŽŽĚƐƚŽƐĞƌǀĞĨŝŶĂůĐŽŶƐƵŵĞƌƐďƵƚĂůƐŽĨŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ĂŶĚƐĞŵŝͲĨŝŶŝƐŚĞĚĂŶĚ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚƐƚŽƐĞƌǀĞďƌŽĂĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ďĂĐŬďŽŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ĂŶĚƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ĐĂƉƚƵƌĞĚ
ĨƌĞŝŐŚƚ ŽĨ ƐŽŵĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŵŽĚĞƐ͘ ƌĞĂŬďƵůŬ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂƐ ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ƐƵĨĨĞƌĞĚŵŽƐƚ
ƐĞƌŝŽƵƐůǇĨƌŽŵƚŚĞƐƵƌŐĞŽĨƚŚĞŶĞǁŽŶĞ͘ /ƚƐŵĂũŽƌƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞŝŶǀĂĚĞĚďǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶŵĂŝŶůǇ
ďĞƚǁĞĞŶϭϵϲϴĂŶĚϭϵϴϰ;WŚŝůůŝƉƐ͕ϭϵϵϲͿ͘dŽĚĂǇ͕ĂůůŽĨƚŚĞŬĞǇƚƌĂĚĞƐĂŶĚŵŽƐƚŽĨƚŚĞŵŝŶŽƌŽŶĞƐĂƌĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚ͘KĨƚŚĞϮ͕ϭϲϴŵƚŽŶƐŽĨůŝŶĞƌǀŽůƵŵĞŝŶϮϬϭϯ͕ƚŚĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůŵŽĚĞǁĂƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ
ĨŽƌŽŶůǇϱϯϮŵ ƚŽŶƐ ;Ϯϰ͘ϱйͿ ;ďĂƐĞĚŽŶƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ^ŽŵĞ ĐĂƌŐŽĞƐŽĨ ƚƌĂŵƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ŝŶƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂƐ ǁĞůů͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƌĞĞĨĞƌ ƐŚŝƉƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ ĂďŽƵƚ ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ ŽĨ
ƐĞĂďŽƌŶĞƉĞƌŝƐŚĂďůĞƌĞĞĨĞƌŐŽŽĚƐ ŝŶϭϵϴϱ;K^͕ϮϬϬϬͿ͘ĨƚĞƌϮϱǇĞĂƌƐ͕ ŝƚƐƐŚĂƌĞƌĞŵĂŝŶĞĚ ůĞƐƐƚŚĂŶ
ϯϱйĂŶĚǁĂƐĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚƚŽĚƌŽƉŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨϭϱͲϮϱйďǇϮϬϭϱ;ǇŶĂŵĂƌ͕ϮϬϭϭď͖hEd͕ϮϬϭϭͿ͘
ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚĐĂƌŐŽŚĂƐďĞĞŶ ƚŚĞ ĨĂƐƚĞƐƚŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞŐŵĞŶƚĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵĂũŽƌŐƌŽƵƉƐ ƐŝŶĐĞϭϵϴϬ͘ /ƚ
ƌŽƐĞŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐƚŽƚĂůƐĞĂďŽƌŶĞǀŽůƵŵĞĨƌŽŵϮ͘ϳϱйŝŶϭϵϴϬƚŽϭϲ͘ϰϵйŝŶϮϬϭϮ͘KĨϵ͕ϱϲϴŵƚŽŶƐŽĨ
ŐŽŽĚƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚďǇƐĞĂ͕ƚŚĞƐĞŐŵĞŶƚǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƐŽŵĞϭ͕ϱϳϴŵƚŽŶƐ;hEd͕ϮϬϭϯͿ͘/ŶƚĞƌŵƐ
ŽĨ dh͕ǁŽƌůĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ϭϯ͘ϱŵ dhƐ ƚŽ ϭϳϳ͘ϰŵdhƐ͕ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ϴ͘ϱй ƉĞƌ
ǇĞĂƌ͘ /ƚǁĂƐ ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚďǇ /,^'ůŽďĂů /ŶƐŝŐŚƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƚƌĂĨĨŝĐǁŽƵůĚĞǆĐĞĞĚϮϬϬŵdhƐ ŝŶϮϬϮϬĂŶĚ
ϯϱϬŵdhƐŝŶϮϬϮϵ;/^>͕ϮϬϭϭͿ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨǁŽƌůĚŵĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂĚĞŚĂƐŐŽŶĞƵƉĂƐǁĞůů͘/ƚ
ǁĂƐΨϮƚƌŝůůŝŽŶ ŝŶϮϬϬϭĂŶĚƵƉƚŽΨϰƚƌŝůůŝŽŶ ŝŶϮϬϬϴ͕ǁŚŝĐŚĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌĂďŽƵƚŽŶĞ ŝŶĞǀĞƌǇΨϭϰŽĨ
ŐůŽďĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŽƵƚƉƵƚ ;hEd͕ ϮϬϬϵĂͿ͘ ďŽƵƚ ϲϬй ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ŐŽŽĚƐ ƐŚŝƉƉĞĚ ďǇ ƐĞĂ ŝƐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚďǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ;^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ϮϬϬϵ͕ƉϱϬϱͿ͘
ϳ


Figure 2-1͗'ƌŽǁƚŚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƚƌĂĨĨŝĐ;ϭϵϴϬͲϮϬϭϮͿ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϬĂͲϮϬϭϯĂͿ͘
Ϯ͘ϯ ŚĂůůĞŶŐĞĨƌŽŵďƵƐŝŶĞƐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŵĂƌŬĞƚĨŽƌĐĞƐŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĐŽŵĞĨƌŽŵƚŚĞŝƌďƵƐŝŶĞƐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ĂůƐŽƐĞĞŶ
ĂƐĞǆƚĞŶĚĞĚƌŝǀĂůƐ;WŽƌƚĞƌ͕ϭϵϵϴͿ͘dŚĞǇ ŝŶĐůƵĚĞƐŚŝƉƉĞƌƐǁŚŽĐƌĞĂƚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĚĞŵĂŶĚ͕ĨƌĞŝŐŚƚ
ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐǁŚŽ ƉůĂǇ ƌŽůĞƐ ŽĨ ďŽƚŚ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ ŽĨ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂů
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐǁŚŽƉƌŽǀŝĚĞƉŽƌƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞƐĞĐƚŝŽŶƚĂŬĞƐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŬĞǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƐĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐƚŽƐĞĞƚŚĞŝƌŝŵƉĂĐƚŽŶůŝŶĞƌĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘
Ϯ͘ϯ͘ϭ ^ŚŝƉƉĞƌƐ
/Ŷ ƚŚĞ ĞƌĂ ŽĨ ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŚĂƐŵŽƌĞ ĂŶĚŵŽƌĞ ďĞĐŽŵĞ Ă ůĞǀĞů ƉůĂǇŝŶŐ ĨŝĞůĚ ǁŚĞƌĞ Ăůů
ƉůĂǇĞƌƐŚĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘dŚƵƐ͕ŝƚŝƐĨĞĂƐŝďůĞĨŽƌĐŽŵƉĂŶŝĞƐƚŽƐĞƚƵƉĂĨĂĐƚŽƌǇ͕ƉƵƌĐŚĂƐĞ
ŵĂƚĞƌŝĂů͕ŚŝƌĞůĂďŽƌ͕ĂŶĚƐĞůůƉƌŽĚƵĐƚƐŝŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐĨĂƌĨƌŽŵƚŚĞŝƌŚŽŵĞ͘dŚĞǇĐĂŶƌĞĂĐŚŶĞǁŵĂƌŬĞƚƐ
ĂƐǁĞůůĂƐĂƉƉƌŽĂĐŚĐŚĞĂƉĂŶĚƉůĞŶƚŝĨƵů ƐŽƵƌĐĞƐŽĨ ůĂďŽƌĂŶĚŵĂƚĞƌŝĂů͘dŚĞƐŽƵƌĐŝŶŐŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ĨŝŶŝƐŚĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐŚĂƐďĞĐŽŵĞŐƌŽǁŝŶŐůǇ ŐůŽďĂůŝǌĞĚ ;t͕ϮϬϬϳͿ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ ďƌĂŶĚƐ ŚĂǀĞ ƌĞǀŝƐĞĚ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ĨŽĐƵƐ ǁŚŝĐŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŝŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŽƵŶƚƌŝĞƐ;ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͕ϮϬϬϱͿ͘EŽǁƚŚĞǇĚĞƉĞŶĚŽŶĂǁŽƌůĚͲǁŝĚĞďĂƐŝƐĨŽƌƚŚĞŝƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
/ŶϮϬϬϯ͕ϮϳйŽĨŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨŵĞƌŝĐĂŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚĂďƌŽĂĚǁŚĞƌĞĂƐ
ƚŚŝƐĨŝŐƵƌĞǁĂƐĂďŽƵƚϭϱйĨŽƌƚŚĞŝƌ:ĂƉĂŶĞƐĞĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ;ZŽĚƌŝƋƵĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘/ŶϮϬϭϰ͕tĂůͲDĂƌƚ
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tŽƌůĚƚƌĂĨĨŝĐ;ŵŝůůŝŽŶdhƐͿ
'ƌŽǁƚŚƌĂƚĞ;йͿ
ϴ

ŶĞƚǁŽƌŬ ĞŵďƌĂĐĞƐ ϲ͕ϭϬϬ ƌĞƚĂŝů ƵŶŝƚƐ ŝŶ Ϯϲ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖ Žƌ ŽĞŝŶŐ ƐĞƌǀĞƐ ϭϱϬ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ŚĂƐ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐŝŶŵŽƌĞƚŚĂŶϲϱĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
tŚŝůƐƚďĞŶĞĨŝƚŝŶŐĨƌŽŵŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌŵƐŽĨŶĞǁŵĂƌŬĞƚƐĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞƐƵƉƉůŝĞƐ͕ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ
ŚĂǀĞďĞĞŶĂůƐŽ ĨĂĐĞĚŶĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŵŽƌĞƉŽǁĞƌĨƵůƉůĂǇĞƌƐĐŽŵƉĞƚŝŶŐĂƚ
ƐĂŵĞƚĂƌŐĞƚŵĂƌŬĞƚƐ͘WƌŽĚƵĐƚůŝĨĞĐǇĐůĞŝƐƐŚŽƌƚĞƌ͘ƵƐƚŽŵĞƌƐƌĞƋƵŝƌĞŵŽƌĞŝŶƌĞƐƉĞĐƚŽĨƐĞƌǀŝĐĞůĞǀĞů͕
ůĞĂĚƚŝŵĞ͕ƉƌŽĚƵĐƚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚƋƵĂůŝƚǇ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ƚŚĞŝƌƐƵƉƉůǇ͕ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚŵĂƌŬĞƚŶĞƚǁŽƌŬƐ
ďĞĐŽŵĞŵƵĐŚŵŽƌĞĐŽŵƉůĞǆĚƵĞƚŽŐůŽďĂůůǇŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘
dŽƌĞŵĂŝŶĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŝŶƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐůǇĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŵĂƌŬĞƚ͕ŐůŽďĂůĐŽŵƉĂŶŝĞƐŵƵƐƚĚĞƉĞŶĚŐƌĞĂƚůǇŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶƐ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞŝƌǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƐǇƐƚĞŵƐĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŽ
ůŽǁĞƌĐŽƐƚ͘/ƚŝƐĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚ͞ƚŚĞƌĞĂůĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝƐŶŽƚĐŽŵƉĂŶǇĂŐĂŝŶƐƚĐŽŵƉĂŶǇďƵƚƌĂƚŚĞƌƐƵƉƉůǇ
ĐŚĂŝŶĂŐĂŝŶƐƚƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͟ ;ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͕ϮϬϬϱͿ͘>ŽŐŝƐƚŝĐƐĐŽƐƚĐŽƵůĚďĞ ŝŶ ƚŚĞƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϵ͘ϱй
ĂŶĚϯϬйŽĨĚĞůŝǀĞƌĞĚĐŽƐƚ;ZŽďĞƌƚƐ͕ϮϬϬϯͿ͕ƐŽĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůŽŐŝƐƚŝĐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝůůďƌŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ŽƉƚŝŵĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ǇƚŽ^ƉŽƌƚ͕ Ă
ĂůŝĨŽƌŶŝĂͲďĂƐĞĚƐƉŽƌƚŶƵƚƌŝƚŝŽŶďĞǀĞƌĂŐĞŵĂŬĞƌ͕ƐŚĂǀĞĚŽǀĞƌΨϯŵŝůůŝŽŶĨƌŽŵŝƚƐϮϬϭϬĨƌĞŝŐŚƚďƵĚŐĞƚ͖
>'͕Ă<ŽƌĞĂŶĞůĞĐƚƌŽŶŝĐŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕ƌĞĚƵĐĞĚŝƚƐĂŶŶƵĂůƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚďǇŵŽƌĞƚŚĂŶϰϮй͕ĂŶĚ
ŽǀĞƌĂůůƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐĐŽƐƚďǇϴй;DĐĐƌĞĂ͕ϮϬϭϬͿ͘>ŽŐŝƐƚŝĐƐŚĂƐĐĞƌƚĂŝŶůǇďĞĐŽŵĞĂ
ŵĂũŽƌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ ŐĂŵĞ ĂŶĚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐŽƵƌĐĞ ƵƉŽŶǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ
ďĂƐĞĚ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ h^͕ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĐŽƐƚƐ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ 'W ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƐƚĞĂĚǇ ĚĞĐůŝŶĞ ĨƌŽŵ ϭϲ͘Ϯй ŝŶ ϭϵϴϭ͕ ƚŽ ϭϬ͘ϲй ŝŶ ϭϵϵϭ͕ ϵ͘ϱй ŝŶ ϮϬϬϭ
;DĂĐƌŽ^ǇƐ͕ϮϬϬϱͿĂŶĚϴ͘ϮйŝŶϮϬϭϯ;^ĐŚƵůǌ͕ϮϬϭϰͿ͘
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂĐƚƐ ĂƐ Ă ĐŽŶǀĞǇŽƌ ďĞůƚ ĨŽƌ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ ŐŽŽĚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƐŽ ŝƚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ŐƌĞĂƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌǀŝǀĂů ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ͘ >ŽŐŝƐƚŝĐƐͲďĂƐĞĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŚĂƐ
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇƉƵƚ ŝƚƵŶĚĞƌƚŚĞƉƌĞƐƐƵƌĞŽĨĐƵƚƚŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĞƚǁĞĞŶϭϵϴϬ
ĂŶĚ ϮϬϬϵ͕ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƐ ĚƌŽƉƉĞĚ ŝƚƐ ƌĂƚŝŽ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚ ǀĂůƵĞ ŝŶ Ăůů ƌĞŐŝŽŶƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽǁĂƐ ϳ͘ϰй ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͕ ƚŚĞŶ ϳ͘ϯй ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ ĂŶĚ ϲ͘ϰй ŝŶ ƚŚĞ
ϮϬϬϬƐ͖ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƐŝĂ͕ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞƐǁĞƌĞ ϴ͘ϵй͕ ϴ͘ϰй ĂŶĚ ϳ͘ϰй ;hEd͕ ϮϬϭϭͿ͘
'ĞƌŵĂŶůŝŶĞƌĨƌĞŝŐŚƚŝŶĚŝĐĞƐŚĂǀĞĂůƐŽŝŶĚŝĐĂƚĞĚĚŽǁŶǁĂƌĚƚƌĞŶĚŽĨůŝŶĞƌƌĂƚĞƐŝŶĐĞƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨƚŚĞ
ϭϵϴϬƐ͘>ŽǁĞƌĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞƐĨŽƌĐĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐĞŝƚŚĞƌƚŽĐƵƚƚŚĞŝƌĞǆƉĞŶƐĞďǇŶĞƚǁŽƌŬƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŵĞŐĂƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕ŽƌƚŽůŽǁĞƌƚŚĞŝƌƉƌŽĨŝƚ͘
dŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐŵƵƐƚĞŶůĂƌŐĞƚŚĞŝƌŶĞƚǁŽƌŬƐƚŽĐŽǀĞƌŵĂŝŶƚƌĂĚĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂĚĂƉƚƚŽŐůŽďĂůŵĂƌŬĞƚ
ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƉŽƌƚ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŵƵƐƚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĨŽůůŽǁŵĂƌŬĞƚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨŵƵůƚŝͲŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ ^ĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ŽŶ ƚŚĞ
ϵ

ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇŽƌŵŽŶƚŚůǇ ďĂƐŝƐ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘tĞĞŬůǇ ƐĞƌǀŝĐĞ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ŶŽƌŵ ŝŶ
ůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ͘/ŶŬĞǇƉŽƌƚƐ͕ƐĞǀĞƌĂůĐĂůůƐƉĞƌǁĞĞŬŽƌĞǀĞŶĚĂŝůǇĐĂůů ŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƐĞƌǀĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ĨƌĞŝŐŚƚŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨƐŚŝƉƉĞƌƐ͘
ĞĨŽƌĞƐŽŵĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƐŝĂͲďĂƐĞĚŽŶĞƐ͕ĐŽƵůĚŚĂǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨĚŽŵĞƐƚŝĐ
ŐŽŽĚƐ ĂƐ Ă ƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ ŝƐŵŽƌĞ ŽƉĞŶŶŽǁ͕ ƐŽ ƚŚĞǇ
ŵƵƐƚ ĐŽŵƉĞƚĞ ƌŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘ >ŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂƌĞ ĚŽŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ǁŝƚŚ
ƉŽƚĞŶƚ ƐŚŝƉƉĞƌƐǁŚŽ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ ƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚŵƵĐŚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶ
ůŽĐĂů ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ŽŶĞƐ͘ dŚĞƐĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ďŽǆĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ /Ŷ ϮϬϬϳ͕ ŬĞǇ
ĐůŝĞŶƚƐŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ;ĂďŽƵƚϬ͘ϯйŽĨŝƚƐĐůŝĞŶƚƐͿĂŶĚĚŝƌĞĐƚƐĂůĞĐůŝĞŶƚƐ;ϭϵ͘ϲйͿƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚϰϳйĂŶĚ
ϰϮ͘ϭй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ŽĨ ŝƚƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ƚƌĂĨĨŝĐ ;DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ůĂƌŐĞ ǀŽůƵŵĞ͕ ŐůŽďĂů
ƐŚŝƉƉĞƌƐĂƌĞŽĨƚĞŶŝŶƚŚĞƵƉƉĞƌŚĂŶĚǁŚĞŶŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐǁŝƚŚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘/ĨĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚǁŝƚŚƉƌŝĐĞŽƌ
ƐĞƌǀŝĐĞ ŽĨ ĂŶ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ ƚŚĞǇ ǁŝůů ďĞ ƌĞĂĚǇ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŽƚŚĞƌ ŽƉƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ
ĞŝƚŚĞƌ ŽƚŚĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ Žƌ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ͘ /Ŷ ϮϬϭϬ͕ ŝŶ ĚŝƐƉƵƚĞ ǁŝƚŚ DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ŽǀĞƌ ĨƌĞŝŐŚƚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŝƚƐϮϬ͕ϬϬϬdhƐ͕ƚŚĞƌŝƚŝƐŚƌĞƚĂŝůĞƌƌŐŽƐƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚŝƚƐƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌďǇƚŚĞĨŽƌǁĂƌĚĞƌ
<ƵĞŚŶĞΘEĂŐĞů͘
^ŚŝƉƉĞƌƉŽǁĞƌŚĂƐĞǀĞŶďĞĞŶƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚďǇƚŚĞŝƌĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůƐŚŝƉƉĞƌĐŽƵŶĐŝůƐ͘
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞ'dEĞǆƵƐ^ŚŝƉƉĞƌĐŽƵŶĐŝůŝƐĂŐƌŽƵƉŽĨůĂƌŐĞƐŚŝƉƉĞƌƐǁŚŽĚŽďƵƐŝŶĞƐƐĂĐƌŽƐƐŵĂŶǇ
ŝŶĚƵƐƚƌǇǀĞƌƚŝĐĂůƐ͕ĞĂƌŶŽǀĞƌΨϭ͘ϮƚƌŝůůŝŽŶ ŝŶĐŽůůĞĐƚŝǀĞƌĞǀĞŶƵĞ͕ĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞŵŽƌĞƚŚĂŶϱŵŽĐĞĂŶ
dhƐ͘ ^ƵĐŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŽǁŶƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ǀŽŝĐĞ ŝŶ ĨŽƌĐŝŶŐ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ Žƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞŝƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ůŽďďŝĞƐ ŚĂǀĞ ŐŽƚ ƌŝĚ ŽĨ ƐŽŵĞ ůĞŐĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘/Ŷϭϵϵϴ͕ƚŚĞKĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐZĞĨŽƌŵĐƚǁĂƐĂƉƉƌŽǀĞĚŝŶƚŚĞ
h^ƵŶĚĞƌƚŚĞƉƌĞƐƐƵƌĞĨƌŽŵEĂƚŝŽŶĂů/ŶĚƵƐƚƌŝĂůdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ>ĞĂŐƵĞ͕ǁŚŝĐŚƌĞĚƵĐĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐ͛h^
ĂŶƚŝͲƚƌƵƐƚ ŝŵŵƵŶŝƚǇ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϭϭĚͿ͘ /Ŷ ϮϬϬϴ͕ h ůŝŶĞƌ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ ŝŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵƚŚ
ĐĞŶƚƵƌǇ͕ǁĂƐĂďŽůŝƐŚĞĚĂĨƚĞƌ ůŽŶŐƐƚƌƵŐŐůĞŽĨ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ŚŝƉƉĞƌŽƵŶĐŝů͘ĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶŶŽ
ůŽŶŐĞƌĂůůŽǁĞĚƚŽĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ŝŶĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ũŽŝŶƚůǇĨŝǆƉƌŝĐĞƐĂŶĚƌĞŐƵůĂƚĞĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽŚŝŐŚĞƌĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞǀŽůĂƚŝůŝƚǇĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌŵĂƌŬĞƚ͘
Ϯ͘ϯ͘Ϯ &ƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŚĂǀĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ ĞŶƚŝƌĞ ĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐŽƚŚĂƚƚŚĞǇĐĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶĐŽƌĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŚĞƌĞĂƐƐĞĐƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ
ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ ŝŶǀĂƌŝŽƵƐĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂŶĚĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘'ůŽďĂůĨƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ;&&ƐͿ͕ĐĂƉĂďůĞŽĨƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞĐŽǀĞƌĂŐĞĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ŚĂǀĞĐĂƉƚƵƌĞĚƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽďĞĐŽŵĞďŝŐŐĞƌĂŶĚ
ďŝŐŐĞƌ͘dŚĞŐƌŽƐƐƌĞǀĞŶƵĞŽĨƚŚĞƚŽƉϱϬŐůŽďĂůĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶϮϬϭϯǁĞƌĞΨϮϲϬ͘ϵď͕ ŝŶƚŚĂƚ͕ƚŚĞƚŽƉϱ
ĂŶĚ ƚŽƉ ϭϬ ŵĂĚĞ ƵƉ ϰϬй ;ΨϭϬϯ͘ϴďͿ ĂŶĚ ϱϱй ;ΨϭϰϮ͘ϳďͿ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ;Θ͕ ϮϬϭϯĂͿ͘ dŚĞǇ ŚĂǀĞ
ϭϬ

ŐƌĂĚƵĂůůǇĞǆƉĂŶĚĞĚďǇƚĂŬŝŶŐŽǀĞƌŽƚŚĞƌƌŝǀĂůƐ͘/ŶƚŚĞǇĞĂƌƐϭϵϵϳͲϮϬϭϯ͕ϳϵĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶĐĂƐĞƐŽǀĞƌΨϭŵ
ǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚǁŝƚŚƚŽƚĂůƉƵƌĐŚĂƐĞǀĂůƵĞŽĨΨϰϲ͘ϲď;ďĂƐĞĚŽŶΘ͕ϮϬϭϯďͿ͘
&ƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ;&&ƐͿĂƌĞďŽƚŚĐƵƐƚŽŵĞƌƐĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƚŚĞǇ
ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐůŝĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ďǇ ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ ƐůŽƚƐ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞŝƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛
ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ ϮϬϭϮ͕ ƚŚĞ ƚŽƉ Ϯϱ &&ƐǁĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŶĞĂƌůǇ ϯϭ͘ϭŵ ŽĐĞĂŶ dhƐ ;Θ͕ ϮϬϭϯĐͿ͕
ƐŽŵĞϭϳ͘ϱйŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ͘KŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĨŝŐŚƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ůŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĨŽƌ
ĐĂƚĐŚŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨƌŽŵďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĐĂƌŐŽŽǁŶĞƌƐ͘ ^ĞǀĞƌĂů ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ
ŶĞǁ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƐůŽƚ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ƐƉŽƚ
ƌĂƚĞƐ ŝŶ ϮϬϬϵ ĂŶĚ ϮϬϭϬ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϭϭĚͿ͘ /Ŷ ϮϬϬϳ͕ &&Ɛ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ϯϰйŽĨ ĨƵůůͲĐŽŶƚĂŝŶĞƌͲůŽĂĚ ;&>Ϳ
ƐŚŝƉŵĞŶƚƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚϳϰйŽĨůĞƐƐͲƚŚĂŶͲĐŽŶƚĂŝŶĞƌͲůŽĂĚ;>>ͿƐŚŝƉŵĞŶƚƌĞǀĞŶƵĞ͕ǁŚŝůĞƚŚĞƐŚĂƌĞƐŝŶ
ϭϵϵϳǁĞƌĞϮϴйĂŶĚϲϮй͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚĞƌŝƐĞŽĨ ƌĞǀĞŶƵĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ&&Ɛ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐĐůĞĂƌůǇƚŚĞŝƌ
ƐƵĐĐĞƐƐŝŶĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐŵŽƌĞƐŚŝƉƉĞƌƐ͘
zĞĂƌϭϵϵϳ zĞĂƌϮϬϬϳ;ĞƐƚŝŵĂƚĞĚͿ
&ŝŐƵƌĞϮͲϮ͗ZŝƐĞŽĨĨƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚĞƌƌĞǀĞŶƵĞƐŚĂƌĞŽĨŝŶƚĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƚƌĂĚĞ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ĂƐĞĚŽŶDĞƌŐĞ'ůŽďĂů͘;ϮϬϬϴͿ͘
dŚĞ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ &&Ɛ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƚŚĂŶŬĨƵů ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘hŶůŝŬĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐǁŚŝĐŚŵĂŝŶůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶŵĂƌŝƚŝŵĞůĞŐƐ͕&&ƐĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞĂǁŝĚĞ
ƌĂŶŐĞŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚƐ͘dŚĞǇĂƌĞŵŽƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶŝŶůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ŽƉƚŝŵĂů ĨůŽǁ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞƐ͕ ĂŶĚ
ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶĞǆƉůĂŝŶƚŚĞŝƌŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐƐŚĂƌĞŝŶƚŚĞ>>ƐĞŐŵĞŶƚ͘dŚĞǇĐĂŶƋƵŝĐŬůǇƌĞĂůŝǌĞ
ĂŶĚĂĚĂƉƚƚŽĂŶǇŵĂƌŬĞƚĐŚĂŶŐĞĚƵĞƚŽƚŚĞĐůŽƐĞŶĞƐƐƚŽĨŝŶĂůĐƵƐƚŽŵĞƌƐĂŶĚĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇǁŝƚŚƌĞŐŝŽŶĂů
ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞƐ͘ >ĞƐƐ ĂƐƐĞƚͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŚĞůƉƐ ƚŚĞŵ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ĨůĞǆŝďůĞ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛ĚĞŵĂŶĚďǇĐŚŽŽƐŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶůĂŶĚŽƌŵĂƌŝƚŝŵĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
Ϯ͘ϯ͘ϯ dĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
ϭϭ

ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƉŽƌƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞŝƌ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ
ŐƌĞǁ ĨƌŽŵ ϭϱŵ dhƐ ŝŶ ϭϵϳϯ͕ ƚŽ ϴϳ͘ϵŵ dhƐ ŝŶ ϭϵϵϬ ĂŶĚ ϲϮϮ͘ϲŵ dhƐ ŝŶ ϮϬϭϮ͘ KŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ŝƚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ϭϬ͘ϭй ĂŶŶƵĂůůǇ͘ dŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů ǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ŽĨ ǁŽƌůĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ
;ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚZϮуϭͿ͘/ŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞƵƉƚƵƌŶŽĨƉŽƌƚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĞ
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶŽĨƉŽƌƚůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶǁŽƌůĚͲǁŝĚĞĂŶĚŐƌŽǁƚŚŽĨŐůŽďĂůƚĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘
WƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚĞŶĚĞŶĐǇŝŶƉŽƌƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘^ŝŶĐĞƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐ͕
ƉƌŝǀĂƚĞĨĂĐƚŽƌƐŚĂǀĞŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞŝŶǀŽůǀĞĚƉŽƌƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞŽĨƉƵďůŝĐŽŶĞƐ
ƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϰϬƐ;t͕ϭϵϵϵͿ͘&ƌŽŵϭϵϵϬƚŽϮϬϬϭ͕ϰϭĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐŽƉĞŶĞĚƚŚĞŝƌƉŽƌƚŵĂƌŬĞƚƐ
;t͕ ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ϮϮϬ ƉŽƌƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ƚŽƚĂůŽĨŽǀĞƌΨϮϭ͘ϰď ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐϭϵϵϮͲϮϬϬϰ ;t͕ϮϬϬϳͿ͘ WŽƌƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ
ĂĚŽƉƚĞĚ ƚŚĞ ůĂŶĚůŽƌĚͲŵŽĚĞů ĂŶĚ ŽƉĞŶĞĚ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉůĂǇĞƌƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉŝƚĂů͕
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Ă ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ EĂƉŝĞƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ;ĂŝƌĚ͕ϮϬϬϮĐͿ͕ůŽǁĞƌƉŽƌƚĐŽƐƚĂŶĚŚŝŐŚĞƌĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ƚƌĂĚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ůĞƐƐĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽŶ
ƉƵďůŝĐĨƵŶĚƐǁĞƌĞŵĂŝŶƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨƉŽƌƚƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƉŽƌƚ ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌŚĂƐŐƌĂĚƵĂůůǇĚƌŽƉƉĞĚ ŝƚƐƐŚĂƌĞĂŶĚŵĂĚĞƌŽŽŵ
ĨŽƌƚŚĞƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌŽŶĞŚĂŶĚůĞĚϰϭ͘ϳйŽĨƚŚĞƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƉŝĞ ŝŶϭϵϵϭ͕ĨĞůůƚŽϮϳйŝŶ
ϮϬϬϭ͕ ĂŶĚ ϮϮ͘ϵй ŝŶ ϮϬϭϮ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϬϮď͕ ϮϬϭϯďͿ͘ WƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞǀŽůǀĞĚ ŝŶƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƉŽƌƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ďǇ ũŽŝŶƚͲǀĞŶƚƵƌĞ ǁŝƚŚ ƉŽƌƚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ƌĞŶƚŝŶŐͬŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ƚĞƌŵŝŶĂů ƐƵƉĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ Žƌ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ŽƌĞǀĞŶŝŶĨĞǁĐĂƐĞƐ͕ŽǁŶŝŶŐĂǁŚŽůĞƉŽƌƚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽWĞƚĞƌƐ;ϮϬϬϭͿ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚ
ƐĞĐŽŶĚǁĂǀĞƐŽĨƉŽƌƚƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽŐůŽďĂůĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐƐƵĐŚ
ĂƐWΘKWŽƌƚƐ͕,W,͕^^͕ĂŶĚW^ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƚŚŝƌĚŝƐƚŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨŵĂũŽƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ƚŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ DĂĐƋƵĂƌŝĞ ;ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͕ ZZ&
;ĞƵƚƐĐŚĞĂŶŬʹ'ĞƌŵĂŶǇͿ͕'ŽůĚŵĂŶ^ĂĐŚƐ;h^Ϳ͕ĂŶĚůŽĐĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐǁŚŽŚĂǀĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƚŚĞŝƌ
ƐĐŽƉĞŽŶĂƐŝŶŐůĞŽƌƐĞǀĞƌĂůƉŽƌƚƐŝŶĂƌĞŐŝŽŶ͘
ŵŽŶŐƚŚĞƐĞƉƌŝǀĂƚĞƉůĂǇĞƌƐ͕ŐůŽďĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ĞŵďƌĂĐŝŶŐůŝŶĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ͕
ŚĂǀĞďĞĞŶƚŚĞŵŽƐƚĚǇŶĂŵŝĐĂŶĚƉŽǁĞƌĨƵůŽŶĞƐ͘'ůŽďĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐŚĂǀĞŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞĚ
ƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚŝŶĚƵƐƚƌǇ͘/ŶϮϬϭϮ͕ƚŚĞǇŚĂŶĚůĞĚĂďŽƵƚϳϴй;ϰϲϲ͘ϯŵdhƐͿŽĨƚŚĞƚŽƚĂů
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚϯϬй ;Ϯϴ͘ϵŵdhƐͿ ŝŶϭϵϵϭĂŶĚϱϯ͘ϯй ;ϭϯϭ͘ϴŵdhƐͿ ŝŶϮϬϬϭ ;ƌĞǁƌǇ͕
ϮϬϬϮď͕ϮϬϭϯďͿ͘
ϭϮ


&ŝŐƵƌĞϮͲϯ͗dŚƌŽƵŐŚƉƵƚŽĨŐůŽďĂůƚĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐ;ϭϵϵϭͲϮϬϭϮͿ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ŽŵďŝŶĞĚĨƌŽŵƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϬďͲϮϬϭϯďͿ
dŚĞ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƚĞǀĞĚŽƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇǁŝůů ďĞ ĂŶĂůǇǌĞĚĚĞƚĂŝůĞĚůǇ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨĚĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂů ŝŶĂ ůĂƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͘KŶƚŚĞƐŝĚĞŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ͕
ŐƌĞĂƚůǇƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶƚŚĞŝƌŚŽŵĞƉŽƌƚƐ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞŐƌĂƐƉĞĚƚŚĞǁĂǀĞŽĨƉŽƌƚůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƚŽĞŶůĂƌŐĞ
ƚŚĞŝƌŐůŽďĂůĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ĂƐĞĚŝŶ,ŽŶŐ<ŽŶŐ͕,W,ƐƚĂƌƚĞĚŐŽŝŶŐĂďƌŽĂĚŝŶϭϵϵϭďǇĂĐƋƵŝƌŝŶŐƚŚĞƉŽƌƚŽĨ
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ͘ /Ŷ ϮϬϭϰ͕ ŝƚƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ϯϭϵ ďĞƌƚŚƐ ŝŶ ϱϮ ƉŽƌƚƐ͕ ƐƉĂŶŶŝŶŐ Ϯϲ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ Ăůů
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŵďŝŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ŽĨ ϳϴ͘ϯŵ dhƐ͘ dŚĞ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞͲďĂƐĞĚ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ W^ ŚĂƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚŽǀĞƌƐĞĂƐŵĂƌŬĞƚƐƐŝŶĐĞƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚĂůĨŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐǁŝƚŚƚŚĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶϭϳĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ĂĐƌŽƐƐƐŝĂ͕ƵƌŽƉĞĂŶĚ ƚŚĞŵĞƌŝĐĂƐ͘ ^ŝŶĐĞƚŚĞϮϬϬϬƐ͕ĂŶĞǁƉůĂǇĞƌWtŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƐƚƌŽŶŐůǇ
ĨƌŽŵŝƚƐŚŽŵĞďĂƐĞŝŶƵďĂŝƚŽĐŽǀĞƌƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞŵĂƌŬĞƚďǇŵŽƌĞƚŚĂŶϲϱƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ ĐĂŶ ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ ƚŚĞŝƌ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ĂŶĚ ƉƌŽĨŝƚ ďǇ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ŶĞǁ ƉůĞŶƚŝĨƵůŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚĞǇǁŝůů ďĞ ůĞƐƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞ ƚƌĂĨĨŝĐ͕ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ
ůĞǀĞůŽĨĨŝŶƚŚĞŵĂƚƵƌĞƉŚĂƐĞĂŶĚďĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĨƌŽŵƉĞƌŝƉŚĞƌĂůƉŽƌƚƐ͘dŚĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ ŽŶ ŚŽŵĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ĚĞĐůŝŶĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ϮϬϬϬƐ͕ ĨƌŽŵ ϱϯ͘ϲϲй ŝŶ ϮϬϬϭ ƚŽ ϯϭ͘ϵϱй ŝŶ ϮϬϭϮ ;ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϬϮď͕ ϮϬϭϯďͿ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞƐĞ
ƉůĂǇĞƌƐ͕ŽŶůǇ,,>ƐƚŝůůŚĂŶĚůĞƐŵŽƐƚŽĨŝƚƐƚƌĂĨĨŝĐ ŝŶƚŚĞŚŽŵĞďĂƐĞ,ĂŵďƵƌŐ;ϵϱйͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐŽƚŚĞƌ
ŽŶĞƐƌĞŵĂŝŶĂƌĂƚŝŽŽĨůĞƐƐƚŚĂŶϱϬй͘
Ϯϴ͘ϵ
ϱϴ͘ϳ
ϭϯϭ͘ϴ
ϭϲϬ
ϭϴϴ͘Ϯ
Ϯϯϰ͘ϱ
Ϯϲϯ͘ϲ
ϯϭϮ
ϯϱϮ͘ϯ
ϯϳϰ͘ϭ
ϯϱϰ
ϰϬϵ͘ϯ
ϰϰϭ͘ϲ
ϰϲϲ͘ϰ
ϯϬй
ϯϳ͘ϰй
ϱϯ͘ϯй
ϱϴй
ϱϵ͘ϰй
ϲϰ͘ϳй
ϲϲ͘ϭй
ϳϬ͘ϰй ϳϬ͘ϵй ϳϭ͘ϭй
ϳϰ͘ϭй ϳϰ͘ϲй ϳϰ͘ϭϯй ϳϰ͘ϵϭй
Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ϳϬ
ϴϬ
Ϭ
ϱϬ
ϭϬϬ
ϭϱϬ
ϮϬϬ
ϮϱϬ
ϯϬϬ
ϯϱϬ
ϰϬϬ
ϰϱϬ
ϱϬϬ
ϭϵϵϭ ϭϵϵϲ ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ
'ůŽďĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐΖƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ;ŵŝůůŝŽŶdhƐͿ
^ŚĂƌĞŝŶƚŚĞǁŽƌůĚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ;йͿ
ϭϯ

Ϯ͘ϯ͘ϰ ^ƵŵŵĂƌǇ
ƵƐŝŶĞƐƐƉĂƌƚŶĞƌƐŽĨůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇŚĂǀĞďĞĐŽŵĞŵŽƌĞŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůĂŶĚƉƵƚŚŝŐŚĞƌƉƌĞƐƐƵƌĞŽŶŝŶĚƵƐƚƌǇ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ŚĂƐ ĨŽƌĐĞĚ ůŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŐůŽďĂůůǇ͕
ŝŵƉƌŽǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĐƵƚ ĐŽƐƚ͘ >ĞĂĚŝŶŐ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ
ďŝŐŐĞƌĂŶĚďŝŐŐĞƌ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚĐƵƐƚŽŵĞƌƐŽĨ ůŝŶĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͖ŽŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƉŽƐĞĚ Ă ƚŚƌĞĂƚ ƚŽ ůŝŶĞƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ďǇ ŐĂŝŶŝŶŐ ŵŽƌĞ ĚŝƌĞĐƚ ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ ĨƌŽŵ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĐĂƌŐŽ ŽǁŶĞƌƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ŶƵŵĞƌŽƵƐ
ƐŵĂůůĂŶĚůŽĐĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ďƵƚŐƌŽǁŝŶŐůǇĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇŐůŽďĂůƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐǁŚŽĐĞƌƚĂŝŶůǇƉŽƐƐĞƐƐŚŝŐŚĞƌ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐŝŶďĂƌŐĂŝŶŝŶŐǁŝƚŚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘
Ϯ͘ϰ ,ŽƌŝǌŽŶƚĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ
dŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ ĂŝŵƐ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ŬĞǇ ŐƌŽǁƚŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ůĞĂĚŝŶŐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐĐĂůĞ ŝŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŵĞŶƚŝŽŶƐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐŽƌŐĂŶŝĐŐƌŽǁƚŚďǇĂĐƋƵŝƌŝŶŐŶĞǁĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘EĞǆƚ͕ŝƚŝƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞĂŶŽƚŚĞƌŐƌŽǁƚŚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĞƌŐĞƌ ĂŶĚ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů ƉĂƌƚ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵ
ďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐƚŚƌŽƵŐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐ͘
Ϯ͘ϰ͘ϭ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ
dŚĞ ŐĂŵĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŚĂŶĚƐ ŽĨ ŐůŽďĂů ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕ǁŚŽ ĐĂŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ
ŵĂƌŬĞƚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůzĞĂƌďŽŽŬƐ;ϭϵϵϭ͕ϮϬϬϭ͕
ϮϬϭϮͿ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ůŝŶĞƐ ĚƌŽƉƉĞĚ ĨƌŽŵ ϳϬϴ ŝŶ ϭϵϵϬ͕ ƚŽ ϱϳϰ ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ĂŶĚ ϯϮϵ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ƚ ƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͕ ƚŚĞ ƚŽƉ ϮϬ ůŝŶĞƐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ϰϬй ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ dŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐƵŶĐůĞĂƌŝŶƚŚĞĚĞĐĂĚĞ͖ƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞůĞĂĚŝŶŐŐƌŽƵƉǁĂƐŽĨƚĞŶƵƉĂŶĚĚŽǁŶ͘dŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŚĂƐďĞĞŶĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚƐŝŶĐĞƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞĚĞĐĂĚĞ͘/ŶϮϬϭϯ͕ƚŚĞƚŽƉϮϬŝƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌŵŽƌĞ
ƚŚĂŶϳϲйŽĨƚŚĞǁŽƌůĚĂƌŵĂĚĂǁŝƚŚϭϰ͘ϴŵdhƐŽĨϯ͕ϯϵϴƐŚŝƉƐ͕ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚƐŚĂƌĞƐŽĨϯϵйĂŶĚ
ϱϳйŝŶϭϵϵϬĂŶĚϮϬϬϬƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚĞƵƉǁĂƌĚƚĞŶĚĞŶĐǇŽĨ,ĞƌĨŝŶĚĂŚů,ŝƌƐĐŚŵĂŶŝŶĚĞǆͲ,,/;ZϮс
Ϭ͘ϵϮͿĐŽŶĨŝƌŵƐĂŐĂŝŶƚŚĞƐŚƌŝŶŬŝŶůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ͘/ƚŵŽǀĞĚƵƉĨƌŽŵϭϲϳƉŽŝŶƚƐŝŶϭϵϴϯƚŽϮϴϲŝŶϮϬϬϬ
ĂŶĚϲϵϱŝŶϮϬϭϯ͘
ϭϰ


&ŝŐƵƌĞϮͲϰ͗ĂƉĂĐŝƚǇŽĨůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇƐĞŐŵĞŶƚƐ;ƵŶŝƚ͗ϭϬϲŵŝůůŝŽŶdhƐͿ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ ůĂďŽƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚĂƚĂ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů zĞĂƌďŽŽŬ ĂŶĚ
DŽŶƚŚůǇ;ǀĂƌŝŽƵƐŝƐƐƵĞƐͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƐŽŵĞƉŽǁĞƌĨƵůƉůĂǇĞƌƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚĞƚŽƉϯ͕ŚĂǀĞŐƌŽǁŝŶŐůǇĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘dŚĞ
ŐĂƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌƐŚĂƐďĞĐŽŵĞǁŝĚĞƌĂŶĚǁŝĚĞƌ͘/ŶϭϵϵϬ͕ĐĂƉĂĐŝƚǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ϱƚŚ͕ ϭϬƚŚ ĂŶĚ ϮϬƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ǁĞƌĞ ϭ͘ϵ͕ Ϯ͘ϱ ĂŶĚ ϰ͘ϱ ƚŝŵĞƐ͕
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŐƵƌĞƐǁĞƌĞŶŽǁϯ͘ϱ͕ϰ͘ϵ ĂŶĚϭϬ ŝŶϮϬϭϯ͘ dŚĞ ƚŽƉϯ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ
;Ϯ͘ϲŵdhƐͿ͕D^ ;Ϯ͘ϰŵdhƐͿĂŶĚDͲ'D;ϭ͘ϱŵdhƐͿŵĂĚĞƵƉŶĞĂƌůǇŽŶĞ ƚŚŝƌĚŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚƚƌŝƉůĞĚƚŚĞƚŽƉϯƐŚĂƌĞŝŶϭϵϵϬ͘dŚĞǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚŽǀĞƌϱϴйŽĨƚŚĞƐŚĂƌĞŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞ
ƚŽƉϮϬ ŝŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϵϬͲϮϬϭϯ͘ /ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ĨƌŽŵϮϬϬϱ͕ĂůŵŽƐƚƚŚĞŐƌŽǁƚŚǁĂƐƚŚĂŶŬĨƵůƚŽƚŚĞƐĞ
ƉůĂǇĞƌƐ͘
Ϭ
Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϲ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϲ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϮϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϵϴϯ ϭϵϴϳ ϭϵϵϬ ϭϵϵϯ ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ ϮϬϭϯ
KƚŚĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
dŽƉϭϭͲϮϬŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
dŽƉϰͲϭϬŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
dŽƉϯŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
ϭϱ


&ŝŐƵƌĞϮͲϱ͗ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ;ϭϵϴϯͲϮϬϭϯͿ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ ĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚĂƚĂ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů zĞĂƌďŽŽŬ ĂŶĚ
DŽŶƚŚůǇ;ǀĂƌŝŽƵƐŝƐƐƵĞƐͿ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ ĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶ
ĂƉĂĐŝƚǇ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ƉůĂǇƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͘ EĞǁ ďƵŝůĚŝŶŐŵĂƌŬĞƚ ŝƐ Ă
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƉůĂĐĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ƐĐĂůĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŽĨ ůĂƌŬƐŽŶ
;ϮϬϭϮͿ͕ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐϭϵϵϬͲϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ ƚŽƉϮϬ ůĞĂĚŝŶŐĐĂƌƌŝĞƌƐŽĐĐƵƉŝĞĚŵŽƌĞ ƚŚĂŶϲ͘ϯŵdhƐ ;ϭ͕ϯϬϳ
ƐŚŝƉƐͿ͕ŽƵƚŽĨϭϰ͘ϳŵdhƐ;ϰ͕ϲϯϱƐŚŝƉƐͿŽĨƚŚĞǁŽƌůĚŶĞǁďƵŝůĚŝŶŐĨůĞĞƚ͘dŚĞƚŚƌĞĞůĂƌŐĞƐƚĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕
DĂĞƌƐŬ͕D^ĂŶĚDͲ'D͕ǁĞƌĞĂůƐŽƚŚĞďŝŐŐĞƐƚĐƵƐƚŽŵĞƌƐŽĨƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇǁŝƚŚƚŚĞŶĞǁ
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ŽĨ ϭ͘ϭϲŵ dhƐ ;Ϯϭϱ ƐŚŝƉƐͿ͕ Ϭ͘ϳϱŵ dhƐ ;ϭϮϳ ƐŚŝƉƐͿ ĂŶĚ Ϭ͘ϱϱŵ dhƐ ;ϵϲ ƐŚŝƉƐͿ͕
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘
ͲϱϬ
ϱϬ
ϭϱϬ
ϮϱϬ
ϯϱϬ
ϰϱϬ
ϱϱϬ
ϲϱϬ
Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ϳϬ
ϴϬ
ϵϬ
ϭϵϴϯ ϭϵϴϳ ϭϵϵϬ ϭϵϵϯ ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ ϮϬϭϯ
,ĞƌĨŝŶĚĂŚůͲ,ŝƌƐĐŚŵĂŶŝŶĚĞǆ;ZŝŐŚƚĂǆŝƐͿ
ĂƉĂĐŝƚǇƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞƚŽƉϮϬŽƉĞƌĂƚŽƌƐ;йͲ >ĞĨƚĂǆŝƐͿ
ĂƉĂĐŝƚǇƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞƚŽƉϭϬŽƉĞƌĂƚŽƌƐ;йͲ >ĞĨƚĂǆŝƐͿ
ĂƉĂĐŝƚǇƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞƚŽƉϯŽƉĞƌĂƚŽƌƐ;йͲ >ĞĨƚĂǆŝƐͿ
ϭϲ


&ŝŐƵƌĞϮͲϲ͗EĞǁďƵŝůĚŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇϭϵϵϬͲϮϬϭϭ;hŶŝƚ͗dhͿ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ŽŵƉŝůĞĚďĂƐĞĚŽŶůĂƌŬƐŽŶ;ϮϬϭϮͿ͘
ƐƚƌŝŬŝŶŐĨĞĂƚƵƌĞŽĨĨůĞĞƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŚĂƐďĞĞŶƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŽƌĚĞƌŽĨŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐƚŽĐƌĞĂƚĞĐŽƐƚ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƉŽƐŝƚŝŽŶĨŽƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘KŶƚŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞ͕ƵŶŝƚĐŽƐƚŽĨĂϭ͕ϮϬϬdhǀĞƐƐĞůŝƐΨϲϰϴ
ƉĞƌdh͕Ăϰ͕ϯϬϬdhǀĞƐƐĞůΨϰϱϳƉĞƌdh͕ĂŶĚƚŚĂƚŽĨĂŶϭϭ͕ϬϬϬdhŽŶĞŝƐΨϯϲϬƉĞƌdh;^ƚŽƉĨŽƌĚ͕
ϮϬϬϵͿ͘dŚĞƚƌŝƉůĞƐĞƌŝĞƐŽĨϭϴ͕ϬϬϬdhƐĐĂŶĚĞĐƌĞĂƐĞƵŶŝƚĐŽƐƚϮϲйůŽǁĞƌƚŚĂŶĐƵƌƌĞŶƚůĂƌŐĞƐŚŝƉƐŝŶ
ƐĞƌǀŝĐĞ͘dŚĞŵĂǆŝŵƵŵƐŚŝƉƐŝǌĞǁĂƐϰ͕ϯϬϬdhƐ ŝŶϭϵϴϴ͕ƵƉƚŽϳ͕ϭϬϬdhƐ ŝŶϭϵϵϲ͕ϭϱ͕ϱϬϬdhƐ ŝŶ
ϮϬϬϲ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶϭϴ͕ϬϬϬdhƐ ŝŶϮϬϭϯ͘ǇϮϬϭϭ͕ ϯϵϬWŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆ ƐŚŝƉƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨ
ŶĞĂƌůǇϯ͘ϴŵdhƐ͕ŚĂĚĞŶƚĞƌĞĚƐĞƌǀŝĐĞ͘ƌŽƵŶĚϲϮйŽĨƚŚĞŵĂŵŵŽƚŚĂƌŵĂĚĂ͕Ϯ͘ϰŵdhƐ;ϮϰϲƐŚŝƉƐͿ͕
ďĞůŽŶŐƐƚŽƚŚĞƚŽƉϮϬ͘
^ĂůĞ ĂŶĚ ƉƵƌĐŚĂƐĞŵĂƌŬĞƚ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽƉƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĨůĞĞƚ͘ ůďĞŝƚ ďƵǇĞƌƐ ĐĂŶ
ƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵŚŝŐŚĞƌŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ͕ƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐǇŝƐďĞŶĞĨŝĐŝĂůƚŽƚŚĞŵŝŶƚĞƌŵƐŽĨĐŚĞĂƉĞƌĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚ
ĂŶĚƐŚŽƌƚĞƌĚĞůŝǀĞƌǇƚŝŵĞƚŚĂŶƚŚĞŶĞǁďƵŝůĚŝŶŐŽŶĞ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞƉƌŝĐĞŐĂƉŝƐƐŵĂůůŝŶƐƚƌŽŶŐŵĂƌŬĞƚ͕
ŝƚďĞĐŽŵĞƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĐƌŝƐŝƐƚŝŵĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶϮϬϬϳ͕ŶĞǁďƵŝůĚŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂϯ͕ϱϬϬdhƐŚŝƉǁĂƐ
ΨϱϴŵĂŶĚƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞƐŝǌĞĂŶĚϱǇĞĂƌƐŽůĚŽŶĞǁĂƐΨϱϰ͘ϯŵ͕ƚŚĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƉƌŝĐĞƐǁĞƌĞΨϰϱ͘ϰŵ
ĂŶĚ ΨϮϴ͘ϳŵ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌŽƵŐŚ ǇĞĂƌ ϮϬϬϵ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϭϭĂͿ͘ Ǉ ϮϬϬϱ͕D^ŚĂĚďĞĞŶǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ĨŽƌ ŝƚƐ
ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ůĞĂƉƐ ĂŶĚ ďŽƵŶĚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ƚŽŶŶĂŐĞ͘ /ƚƐ ĨůĞĞƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƌŽŵ
Ϯϲ͕ϰϭϱ dhƐ ;ƌĂŶŬĞĚϭϵƚŚͿ ŝŶ ϭϵϵϬ ;&ŽƐƐĞǇ͕ ϭϵϵϬͿ ƚŽ ϮϮϱ͕ϲϯϲ dhƐ ;ƌĂŶŬĞĚϰƚŚͿ ŝŶ ϭϵϵϵ ;/͕ ϮϬϬϬͿ͕
Ϭ
ϮϬϬϬϬϬ
ϰϬϬϬϬϬ
ϲϬϬϬϬϬ
ϴϬϬϬϬϬ
ϭϬϬϬϬϬϬ
ϭϮϬϬϬϬϬ
ϭϰϬϬϬϬϬ
ϭϲϬϬϬϬϬ
ϭϵϵϬ ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϯ ϭϵϵϰ ϭϵϵϱ ϭϵϵϲ ϭϵϵϳ ϭϵϵϴ ϭϵϵϵ ϮϬϬϬ ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ
KƚŚĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
dŽƉϭϭͲϮϬŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
dŽƉϰͲϭϬŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
dŽƉϯŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
ϭϳ

ƚŚĞŶϲϭϴ͕ϬϮϱdhƐ;ƌĂŶŬĞĚϮŶĚͿŝŶϮϬϬϰ;/͕ϮϬϬϱͿ͘ĞŝŶŐŽŶůǇĂŶŽƵƚƐŝĚĞƌŽĨƚŚĞƚŽƉϮϬĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨ
ƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ďƵƚƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞŚĂĚŵŽǀĞĚƐŽŽŶƚŽƚŚĞƚŽƉĞĐŚĞůŽŶŽĨƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ǀŝĂďůĞ ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵǆ ŽĨ
ƚŝŵĞͲĐŚĂƌƚĞƌǀĞƐƐĞůƐ ĨŝŶĂŶĐĞĚďǇƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ<'ƐǇƐƚĞŵ;ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϵϵ͖^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ϮϬϬϵͿ͘^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ
ƉůĂŶĞůĞƐƐŽƌƐ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶDŝĐŚĂĞůƐ͕ϮϬϭϮͿ͕ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉůĞƐƐŽƌƐĂƌĞĐĂƉĂďůĞŽĨƐƉƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞŝƌƌŝƐŬƐ
ŐůŽďĂůůǇ͕ ƌĂŝƐŝŶŐĚĞďƚĂƚ ůŽǁĞƌĐŽƐƚ ƚŚĂŶŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚ ƚĂŬŝŶŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐŝŶƚŽĐŚĂƌƚĞƌŵĂƌŬĞƚ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĐĂŶĂǀŽŝĚĐĂƉŝƚĂůďƵƌĚĞŶďǇƌĞŵŽǀŝŶŐ
ƐŚŝƉƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌďĂůĂŶĐĞƐŚĞĞƚĂƐǁĞůůĂƐĂĚĂƉƚƋƵŝĐŬůǇƚŽƚŚĞƐƵƌŐĞŽĨĐĂƌŐŽĚĞŵĂŶĚ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ
ƚŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ĐŚĂƌƚĞƌ ƌĂƚĞ Žƌ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ ƚŽŶŶĂŐĞ ŝŶ ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ
ƉĞƌŝŽĚƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ĂƐǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶĞĚŝŶϮϬϬϰ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶ/͕ϮϬϬϱͿ͘
/ŶϮϬϭϯ͕ϱϬ͘ϭй;ϳ͘ϱϱŵdhƐͿŽĨƚŚĞƚŽƉϮϬĐĂƌƌŝĞƌƐ͛ĐĂƉĂĐŝƚǇǁĞƌĞĨƌŽŵĐŚĂƌƚĞƌŵĂƌŬĞƚ;ůƉŚĂůŝŶĞƌ͕
ϮϬϭϯͿ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚϰϲй;Ϯ͘ϮŵdhƐͿŝŶϮϬϬϭ;ǇŶĂŵĂƌ͕ϮϬϬϮͿ͘/ŶƚŚĞůĂƐƚϭϯǇĞĂƌƐƚŚĞƌĞŚĂƐďĞĞŶ
ŽŶůǇ ƐůŝŐŚƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶĞĚ ĂŶĚ ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞĂůŝǌĞĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŽƐĐŽŶ ĂŶĚ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ŚĂǀĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ
ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇƚŚĞƵƐĞŽĨŽƵƚƐŝĚĞĨůĞĞƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ^>ŚĂƐůŽǁĞƌĞĚŝƚƐůĞĂƐĞĚĨƌĂĐƚŝŽŶŽǀĞƌϰϬƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
ƉŽŝŶƚƐ͘ ^ŽŵĞĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞŚĞĂǀŝůǇĚĞƉĞŶĚĞĚƵƉŽŶ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ͕^s ;ϴϬ Ͳ ϭϬϬйŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ͖
DͲ'D͕,ĂŶũŝŶ͕,ƵǇŶĚĂŝ ;ϲϬͲϴϬйͿ͖W> ;ϲϬͲϳϬйͿ͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƐŽŵĞŚĂǀĞƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚŚĞŝƌŽǁŶĞĚ
ĨůĞĞƚ͕ƐŽĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐŚĂƐŵĞƌĞůǇƉůĂǇĞĚĂƐŵĂůůƉĂƌƚ͕Ez<͕zĂŶŐŵŝŶŐ;ůĞƐƐƚŚĂŶϰϬйͿ͘ĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽ
ĞǆƚƌĞŵĞƐ͕ϵŽƌϭϬƉůĂǇĞƌƐ͕ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨDĂĞƌƐŬ͕D^͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕DK>͕ĂŶĚŝŵ͕ŚĂǀĞŽĨƚĞŶƚĞŶĚĞĚ
ƚŽŬĞĞƉƚŚĞďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽƐŝĚĞƐ͕ƐŽƚŚĞŝƌƐŚĂƌĞŽĨĐŚĂƌƚĞƌĞĚƚŽŶŶĂŐĞŚĂƐďĞĞŶŽĨƚĞŶ ŝŶ
ƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨϰϬͲϲϬй͘
Ϯ͘ϰ͘ϯ DĞƌŐĞƌĂŶĚĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ
^ĞǀĞƌĂůŵĞŐĂŵĞƌŐĞƌƐĂŶĚĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ;DΘƐͿŚĂǀĞƚĂŬĞŶƉůĂĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞďŝŐŐĞƐƚĐĂƌƌŝĞƌƐŝŶƚŚĞ
ƚŽƉϮϬƐŝŶĐĞƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐ͘dŚĞƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶŽĨƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ'DŵĂĚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌ
DƚŽũŽŝŶƚŚĞƚǁŽ&ƌĞŶĐŚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐŝŶϭϵϵϲ͘ /ŶƚŚĞƐĂŵĞǇĞĂƌ͕WΘKĂŶĚEĞĚůůŽǇĚŵĞƌŐĞĚƚŽ
ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĞŶŶŝĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ /Ŷ ϭϵϵϳ͕ EK> ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ W>͖ ƚŚĞ ĐĂƐĞǁĂƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌƐ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĂƐ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ŶĂŵĞ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ďƵǇĞƌ Žƌ Ă
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐƚƌĂŶŐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďĞƚƚĞƌ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ŝŵĂŐĞ ŽĨ W> ŝŶ ƚŚĞ
ŵĂƌŬĞƚ͘DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞŵŽƐƚ ĨĞƌǀĞŶƚ ĐĂƌƌŝĞƌ ƚŽ ĞǆƚĞŶĚ ŝƚƐ ƐĐĂůĞ ďǇDΘƐ͘ dŚƌĞĞ ůĂƌŐĞ
ƉůĂǇĞƌƐ͕ ^ĞĂůĂŶĚ ĂŶĚ ^ĂĨŵĂƌŝŶĞ ŝŶ ϭϵϵϵ͕ WΘK EĞĚůůŽǇĚ ŝŶ ϮϬϬϱ͕ ǁĞƌĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂŶŝƐŚ
ŽƉĞƌĂƚŽƌǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĨůĞĞƚ ŽĨ ϳϬϬ͕ϬϬϬ dhƐ͘ ĨƚĞƌ ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ W ^ŚŝƉƐ ŝŶ ϮϬϬϱ͕,ĂƉĂŐ
>ůŽǇĚĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĂŶŽƚŚĞƌDΘǁŝƚŚ^sĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨϮϬϭϰ͘
ϭϴ

Table 2-1͗DĞŐĂŵĞƌŐĞƌƐĂŶĚĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
zĞĂƌ &ŝƌŵϭ &ŝƌŵϮ 
EĂŵĞ;ZĂŶŬŝŶŐͿ ĂƉĂĐŝƚǇ
;dhƐͿ
йǁŽƌůĚĨůĞĞƚ EĂŵĞ;ZĂŶŬŝŶŐͿ ĂƉĂĐŝƚǇ
;dhƐͿ
й ǁŽƌůĚ
ĨůĞĞƚ
ϭϵϵϲ D;ϮϬͿ ϱϮ͕ϭϮϬ ϭ͘Ϭϳй 'D;ŶͬĂͿ Ϯϴ͕ϱϯϮ Ϭ͘ϲй
ϭϵϵϲ WΘK;ϭϭͿ ϵϰ͕ϮϱϬ Ϯй EĞĚůůŽǇĚ;ϴͿ ϭϬϲ͕ϴϴϵ Ϯ͘Ϯй
ϭϵϵϳ EK>;ϭϵͿ ϱϳ͕ϯϳϵ ϭ͘Ϯй W>;ϭϴͿ ϲϳ͕ϬϳϮ ϭ͘ϰй
ϭϵϵϳ ,ĂŶũŝŶ;ϳͿ ϭϭϭ͕ϵϬϬ Ϯ͘ϯй ^ĞŶĂƚŽƌ;ϭϳͿ ϳϱ͕ϯϴϱ ϭ͘ϲй
ϭϵϵϵ DĂĞƌƐŬ;ϭͿ ϯϰϲ͕ϭϮϯ ϱ͘ϵй ^ĞĂůĂŶĚ;ϲͿ Ϯϭϭ͕ϯϱϴ ϯ͘ϲй
ϭϵϵϵ DĂĞƌƐŬ;ϭͿ ϯϰϲ͕ϭϮϯ ϱ͘ϵй ^ĂĨŵĂƌŝŶĞ;ϮϬͿ ϱϱ͕ϱϴϰ Ϭ͘ϵϱй
ϮϬϬϱ DĂĞƌƐŬ;ϭͿ ϵϬϬ͕ϱϬϵ ϭϱ͘Ϯй WΘKEĞĚůůŽǇĚ;ϰͿ ϰϮϲ͕ϵϵϲ ϳ͘Ϯй
ϮϬϬϱ ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϭϯͿ ϮϮϭ͕ϳϲϯ Ϯ͘ϯй W^ŚŝƉƐ;ϭϴͿ ϭϳϴ͕ϵϮϬ ϭ͘ϴй
ϮϬϭϰ ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϲͿ ϲϰϵ͕ϰϱϱ ϰ͘ϭй ^s;ϮϬͿ Ϯϲϰ͕ϵϴϱ ϭ͘ϳй
^ŽƵƌĐĞ͗ŽŵďŝŶĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐƐŽƵƌĐĞƐ 
dŚĞƐĞŵĞŐĂDΘƐĐŽƵůĚďĞƚŚĞĨĂƐƚĞƐƚǁĂǇĨŽƌŐůŽďĂůĐĂƌƌŝĞƌƐƚŽďƌŽĂĚĞŶƚŚĞŝƌĐŽǀĞƌĂŐĞŝŶƉƌŝŶĐŝƉĂů
ƚƌĂĚĞƌŽƵƚĞƐĂƐǁĞůůĂƐĞŶŚĂŶĐĞƐĞƌǀŝĐĞƋƵĂůŝƚǇ͘/ƚĚŽĞƐŶŽƚƚĂŬĞƚŝŵĞĨŽƌƚŚĞŵƚŽƉƵƌĐŚĂƐĞŶĞǁƐŚŝƉƐ͕
ĚĞƐŝŐŶ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞǇ ŝŶŚĞƌŝƚ ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŽĨ
ĂĐƋƵŝƌĞĚƉůĂǇĞƌƐ͘dŚĞŵĞƌŐĞƌďĞƚǁĞĞŶWΘKĂŶĚEĞĚůůŽǇĚŚĂĚƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌ
ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĨƌŽŵ ƚƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐ ƚƌĂĚĞ ;ƌŝĐŚƚŽŶ͕ ϭϵϵϲͿ͘ DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ŚĂĚ
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇďĞŶĞĨŝƚĞĚĨƌŽŵƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůĐĂƌŐŽďĂƐĞƐŽĨ^ĞĂůĂŶĚŝŶEŽƌƚŚĞƌŶĂŶĚ^ŽƵƚŚĞƌŶŵĞƌŝĐĂŽƌŽĨ
WΘK EĞĚůůŽǇĚ ŝŶ ƵƐƚƌĂůŝĂ ĂŶĚ EĞǁ ĞĂůĂŶĚ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ ,ĂƉĂŐ >ůŽǇĚ ŚĂĚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƚƌŽŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ
ďĞƚǁĞĞŶĂŶĂĚĂĂŶĚƵƌŽƉĞĨƌŽŵW^ŚŝƉƐĂƐǁĞůůĂƐ>ĂƚŝŶŵĞƌŝĐĂŶďƵƐŝŶĞƐƐĨƌŽŵ^s͘
ŽƐƚƐĂǀŝŶŐŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚĂŬĞǇŽƵƚĐŽŵĞŽĨDΘƐ͘dŚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶWΘKĂŶĚEĞĚůůŽǇĚǁĂƐ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽƐĂǀĞĂŶŶƵĂůůǇĂƚ ůĞĂƐƚΨϮϬϬŵ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ϭϵϵϲĂͿ͖ďĞƚǁĞĞŶEK>ĂŶĚW>ǁĂƐΨϭϯϬŵ
;&ŽƐƐĞǇ͕ ϭϵϵϳͿ͕ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ,ĂƉĂŐ >ůŽǇĚ ĂŶĚ W ^ŚŝƉƐ ǁĂƐ ΨϮϬϬŵ ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ ϮϬϬϱĂͿ͘ ŽƐƚ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶŵĂǇ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƐĐĂůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ŵĞŐĂ ƐŚŝƉ ĂŶĚ ďƌŽĂĚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ůĂďŽƌ͕ŽĨĨŝĐĞ͕/dĂŶĚƐĂůĞƐǇƐƚĞŵ͕ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚďĞƚƚĞƌǀĞƐƐĞůĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂů
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽŵĞŐĂDΘƐ͕ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐŽŶĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĂůƐŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶƚĂŬŝŶŐŽǀĞƌƐŵĂůů ůŝŶĞƐ ŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞŝƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŶŝĐŚĞŵĂƌŬĞƚƐ͕ƐĞĐŽŶĚĂƌǇƚƌĂĚĞƐŽƌĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƚŚĞŝƌĨĞĞĚĞƌ
ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ ǇŶĂŵĂƌ ;ϮϬϭϭͿ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ Ϯϲ ƌĞŐŝŽŶĂů ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ϮϬ ůŝŶĞƌƐ͖
&ƵƐŝůŽ;ϮϬϬϵ͕ƉϮϭϮͿůŝƐƚĞĚǀĂƌŝŽƵƐĐĂƐĞƐŽĨƐŵĂůůDΘƐĚƵƌŝŶŐϭϵϵϯͲϮϬϬϳ͘ĞĨŽƌĞďĞůŽŶŐŝŶŐƚŽ,ĂƉĂŐ
>ůŽǇĚ͕W^ŚŝƉƐŚĂĚƐĞůĞĐƚĞĚŝƚƐŐƌŽǁƚŚƐƚƌĂƚĞŐǇďǇĂĐƋƵŝƌŝŶŐƐŵĂůůĂŶĚŶŝĐŚĞĐĂƌƌŝĞƌƐƐƵĐŚĂƐE>͕
ĂŶĂĚĂDĂƌŝƚŝŵĞ͕ĂƐƚ͕ŽŶƚƐŚŝƉ͕/ǀĂƌĂŶ>ŝŶĞƐĂŶĚ>ǇŬĞƐ>ŝŶĞƐ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶůŝǆĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵ͖ƌŽŽŬƐ͕
ϮϬϬϴͿ͘ 'ƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ůĂƌŐĞƐƚ ĐĂƌƌŝĞƌ DͲ'D ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĂů ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƌĞŐŝŽŶĂů ůŝŶĞƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ E> ;KĐĞĂŶŝĂ ƌŽƵƚĞƐͿ ŝŶ ϭϵϵϴ͕ DĂĐŶĚƌĞǁƐ ;ŝŶƚƌĂ ƵƌŽƉĞͿ ŝŶ ϮϬϬϯ͕
ĞůŵĂƐ;ƵƌŽƉĞʹĨƌŝĐĂͿŝŶϮϬϬϱ͕ŽŵĂŶĂǀ;DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂͿ͕ĂŶĚE>ŝŶĞ;ŝŶƚƌĂƐŝĂͿŝŶϮϬϬϳ͘
ϭϵ

dŚĞDΘƐƚƌĂƚĞŐǇŝƐĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚǁŝƚŚƐŽŵĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĂƐǁĞůů͘&ŝƌƐƚůǇ͕ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇŝƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌ
ĂĐƋƵŝƌĞƌƐǁŚĞŶƚŚĞǇŵƵƐƚĐŽŵďŝŶĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŵĂƌŬĞƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ͘EK>͕
W^ŚŝƉƐĂŶĚDĂĞƌŬƐ>ŝŶĞŚĂĚƐƵĨĨĞƌĞĚƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽďůĞŵƐĂĨƚĞƌƚŚĞŝƌĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͖DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞŚĂĚ
ĞǀĞŶ ĨĂĐĞĚ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ŝŶǀŽŝĐĞ ĐƌŝƐŝƐ ďůĂŵĞ ĨŽƌ ŝƚƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ůŽƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŚĂůĨ ŽĨ ϮϬϬϲ ;WŽƌƚĞƌ͕
ϮϬϬϲͿ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ůŝŶĞƌƐŵƵƐƚƉĂǇĞǆƚƌĞŵĞůǇŚŝŐŚĞǆƉĞŶƐĞƚŽĂĐƋƵŝƌĞƚŚĞŝƌĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞƚŚĞĐŽƐƚ
ƚŽƚĂŬĞŽǀĞƌW>ǁĂƐΨϴϮϱŵ;&ŽƐƐĞǇ͕ϭϵϵϳͿ͕WΘKEĞĚůůŽǇĚΨϮ͘ϴď;ĞĚĚŽǁ͕ϮϬϬϱͿ͖ĂŶĚW^ŚŝƉƐΨϮ͘ϯď
;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϬϵĂͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇƉƌĞƚƚǇŵŽŶĞǇŵƵƐƚďĞ ƐƉĞŶƚ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ZŽƵŐŚůǇ
ΨϭϬϬŵǁĂƐƚŽƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƐǇƐƚĞŵŽĨWΘKĂŶĚEĞĚůůŽǇĚ;ƌŝĐŚƚŽŶ͕ϭϵϵϲͿ͖ŶĞĂƌůǇΨϱϬϬŵ
ĨŽƌDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞƚŽĂďƐŽƌďWΘKEĞĚůůŽǇĚ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ϮϬϬϱďͿ͘DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞĂŶĚ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚƐƵĨĨĞƌĞĚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞůŽƐƐŝŶϮϬϬϲ͕ͲΨϱϵϳŵĂŶĚͲΨϭϯϵŵ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϬϴĂͿ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů
ĐŽƐƚƐŝŶƚŚĞŝƌŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
>ĂƐƚůǇ͕ŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞĐĂŶďĞ ůŽƐƚ͕ĞŝƚŚĞƌďǇĂŶƚŝͲƚƌƵƐƚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐƚŽ ůŝŵŝƚĂŶŽƉĞƌĂƚŽƌƚŽĚŽŵŝŶĂƚĞĂ
ŵĂƌŬĞƚŽƌďǇƌĞƚƌĞĂƚŽĨĐƵƐƚŽŵĞƌƐŽĨĂĐƋƵŝƌĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐ͘/ƚǁĂƐĂƌŐƵĞĚďǇĂƉƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨW^ŚŝƉƐ͕͞ŽŶĞ
ĂŶĚ ŽŶĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŵĂŬĞ ƚǁŽ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ ǁŽƵůĚ ƵƐƵĂůůǇ ĂŵŽƵŶƚ
ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŽ ϭ͘ϳ͟ ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ ϭϵϵϳĂͿ͘DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ŚĂĚ ůŽƐƚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϰϬй ŽĨ WΘKEĞĚůůŽǇĚ͛Ɛ
ƚƌĂĨĨŝĐŝŶƚŚĞh^ĚƵƌŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚϵŵŽŶƚŚƐŽĨϮϬϬϲĂƐǁĞůůĂƐďĞĞŶŽďůŝŐĞĚƚŽŐŝǀĞƵƉƐŽŵĞƚƌĂĨĨŝĐŝŶ
ƚŚĞƵƌŽƉĞͬ^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂŶƚƌĂĚĞůĂŶĞ;ĞĚĚŽǁ͕ϮϬϬϳͿ͘
Ϯ͘ϰ͘ϰ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐ
>ŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇƵŶĚĞƌǁĞŶƚƉŝǀŽƚĂůƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚĂůĨŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐǁŝƚŚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ
ŽĨŐůŽďĂůƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŽƉĐĂƌƌŝĞƌƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞ
ƚŽƉŽŶĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĂďůĞƚŽǁŽƌŬƚŽŐĞƚŚĞƌŝŶůŽŶŐͲƚĞƌŵƉĞƌŝŽĚƚŽƐĞƌǀĞďĂĐŬďŽŶĞƚƌĂĚĞůĂŶĞƐĂůŽŶŐ
ƚŚĞĞĂƐƚͲǁĞƐƚĂǆŝƐĂƐǁĞůůĂƐŐĂŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƐǇŶĞƌŐǇ͘dŚĞŶĞǁĐŽŶƐŽƌƚŝĂǁĞƌĞƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽŵĂƌŬĂ
ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ;tĂƚĂŶĂďĞ͕ ϮϬϬϬͿ͘ dŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ Ă
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƚŽƚŚĞŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵǇ;DŝĚŽƌŽΘWŝƚƚŽ͕ϮϬϬϬͿĂŶĚ
ďĞĐŽŵĞ Ă ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ;^ŚĞƉƉĂƌĚ Θ ^ĞŝĚŵĂŶ͕
ϮϬϬϭͿ͘ ^ĞǀĞƌĂů ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĚ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŐůŽďĂů
ĂůůŝĂŶĐĞƐ ŽŶ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĂƌŝŽƵ͕ ϮϬϬϮ͖ ĂƌŝŽƵ Θ
,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕ϭϵϵϵ͖ZǇŽΘdŚĂŶŽƉŽůŽƵ͕ϭϵϵϵ͖^ůĂĐŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘
tŚĞƌĞĂƐ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ŵĂŝŶůǇ ƚŽ ƐƚĂďŝůŝǌĞ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƐ ďǇ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ƉŽŽůŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ
ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƚĂƌŝĨĨƐ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐĂƌĞŵŽƌĞŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐƚĞĐŚŶŝĐĂůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ĐƵƚ ĐŽƐƚƐ͕ ĞǆƚĞŶĚ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƵƚŝůŝǌĞ ĂƐƐĞƚƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘
ϮϬ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞŝƌŵĞŵďĞƌƐĂƌĞƐƚŝůůŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŝŶƚĞƌŵƐŽĨŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ƐĂůĞĂŶĚƉƌŝĐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘dŚĞ
ŶĞǁĨŽƌŵŽĨĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝƐŶŽƚŽŶůǇ ŝŶƌĞƐƉĞĐƚŽĨŽĐĞĂŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐǀĞƐƐĞůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞƐŝŐŶ ďƵƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚ ŽĨ ŝŶůĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚĞƌŵŝŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƐǁĞůů͘
ĞƚǁĞĞŶϭϵϵϲĂŶĚϮϬϬϭǁĂƐƵŶƐƚĂďůĞƉĞƌŝŽĚ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ͘ /Ŷϭϵϵϲ͕'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ ;Ez<͕
,ĂƉĂŐ >ůŽǇĚ͕ EK> Θ WΘKͿ͕ 'ůŽďĂů ůůŝĂŶĐĞ ;W>͕ KK>͕ DK> Θ EĞĚůůŽǇĚͿ͕ ĂŶĚ DĂĞƌƐŬͬ^ĞĂůĂŶĚ
ůůŝĂŶĐĞƐƚĂƌƚĞĚƚŚĞŝƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŚĞƌĞĂƐ<zůůŝĂŶĐĞ;ŽƐĐŽŶ͕<ůŝŶĞΘzĂŶŐŵŝŶŐͿĂŶĚhŶŝƚĞĚůůŝĂŶĐĞ
;,ĂŶũŝŶ͕ ^ZͲ^ĞŶĂƚŽƌ͕ ŚŽǇĂŶŐ͕ h^Ϳ ĞŶƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ͘ /ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ǁĂƐ Ă
ŶŽƚŝĐĞĂďůĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƚŚĞĂůůŝĂŶĐĞƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚƉĞƌŝŽĚ͘/ƚĐŽƵůĚďĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞŝƌĐŽŵƉůĞǆ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ ŵĞŵďĞƌ ƐŬŝůůƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐ ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĐŽƐƚ͕ ĂŶĚ ŚŝŐŚ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĐŽƐƚ;DŝĚŽƌŽΘWŝƚƚŽ͕ϮϬϬϬ͖^ŽŶŐΘWĂŶĂǇŝĚĞƐ͕ϮϬϬϮ͖ĞƌŐĂƚŝŶŽΘsĞĞŶƐƚƌĂ͕ϮϬϬϮͿĂŶĚ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĐŚĂŶŐĞƐŽĨŵĞŵďĞƌŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘DĂŶǇǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŚĂĚƚĂŬĞŶƉůĂĐĞĂƐĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞ
ƌĞƐŚƵĨĨůĞŽĨŵĞŵďĞƌƐ;KK>ĨƌŽŵ'ůŽďĂůůůŝĂŶĐĞƚŽ'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞͿ͕ŵĞƌŐĞĂŶĚĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ;WΘKΘEĞĚĚůůŽǇĚ͕EK>ΘW>Ϳ͕ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇŽĨĐĂƌƌŝĞƌƐ;ŚŽǇĂŶŐͿ͕ĞŶƚƌǇŽĨŶĞǁŽŶĞƐ
;,ƵǇŶĚĂŝ ŝŶƚŽ'ůŽďĂůůůŝĂŶĐĞͿ͘'ůŽďĂůůůŝĂŶĐĞǁĂƐĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽEĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ ŝŶϭϵϵϴ͖ƚŚĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶDĂĞƌƐŬĂŶĚ^ĞĂůĂŶĚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂƐŝŶŐůĞůŝŶĞƌŝŶϭϵϵϵ͖hŶŝƚĞĚůůŝĂŶĐĞĐĂŵĞƚŽ
ĂŶĞŶĚŝŶϮϬϬϭ͘
dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨŐůŽďĂůĂůůŝĂŶĐĞƐŚĂƐďĞĞŶŵŽƌĞŽƌ ůĞƐƐƐƚĂďůĞƐŝŶĐĞϮϬϬϭǁŝƚŚƚŚƌĞĞŬĞǇĐŽŶƐŽƌƚŝĂ͗
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ;Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕WΘKEĞĚůůŽǇĚ͕ĂŶĚKK>Ϳ͕EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ;W>͕DK>͕,DDͿ
ĂŶĚ<z,Žƌ'ƌĞĞŶůůŝĂŶĐĞ;ŽƐĐŽŶ͕<ůŝŶĞ͕ĂŶĚzĂŶŐŵŝŶŐΘ,ĂŶũŝŶͿ͘KŶůǇŽŶĞƉƌŽĨŽƵŶĚĐŚĂŶŐĞǁĂƐ
ƚŚĞĚĞƉĂƌƚƵƌĞŽĨWΘKEĞĚůůŽǇĚĨƌŽŵ'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƚŽŝƚƐĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶďǇDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐŚĂǀĞďĞĐŽŵĞŵĂũŽƌĂĐƚŽƌƐŝŶůŝŶĞƌďƵƐŝŶĞƐƐ͘dŚĞǇŚĂǀĞŽĨƚĞŶŝŶĐůƵĚĞĚĂƚůĞĂƐƚϭϬ
ĐĂƌƌŝĞƌƐŝŶƚŚĞƚŽƉϮϬĂŶĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽǀĞƌϮϱйŽĨƚŚĞǁŽƌůĚĐĂƉĂĐŝƚǇ͘/ŶϮϬϭϭ͕ƚŽƚĂůŵĞŵďĞƌĨůĞĞƚƐŽĨ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ͕EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞĂŶĚ'ƌĞĞŶůůŝĂŶĐĞǁĞƌĞϭ͘ϰŵdhƐ;ĐĂƉĂĐŝƚǇƐŚĂƌĞϴ͘ϭйͿ͕ϭ͘ϯϯŵ
dhƐ;ϳ͘ϳйͿĂŶĚϭ͘ϴϮŵdhƐ;ϭϬ͘ϱйͿƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘KďǀŝŽƵƐůǇƚŚĞŝƌƐĐĂůĞƐĂƌĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚŽƐĞŽĨ
ƚŚĞƚŽƉϯ͘
dĂďůĞϮͲϮ͗^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨŐůŽďĂůĂůůŝĂŶĐĞƐ
zĞĂƌ ůůŝĂŶĐĞƐ DĞŵďĞƌƐ ĂƉĂĐŝƚǇ;dhƐͿ йǁŽƌůĚĐĂƉĂĐŝƚǇ

ϭϵϵϲ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕EK>͕WΘK ϯϱϰ͕ϲϭϬ ϳ͘ϯй
'ůŽďĂůůůŝĂŶĐĞ W>͕KK>͕DK>͕EĞĚůůŽǇĚ ϯϳϭ͕ϱϲϬ ϳ͘ϳй
DĂĞƌƐŬͬ^ĞĂůĂŶĚ DĂĞƌƐŬ͕^ĞĂůĂŶĚ ϯϵϬ͕ϱϱϰ ϴ͘ϭй


ϭϵϵϴ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕KK>͕WΘKEĞĚůůŽǇĚ ϱϵϱ͕ϳϯϬ ϭϬ͘ϭй
EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ W>͕DK>͕,DD ϰϱϭ͕ϰϬϬ ϳ͘ϳй
<zůůŝĂŶĐĞ ŽƐĐŽ͕<ůŝŶĞ͕zĂŶŐŵŝŶŐ ϯϳϭ͕ϲϱϭ ϲ͘ϯй
DĂĞƌƐŬͬ^ĞĂůĂŶĚ DĂĞƌƐŬ͕^ĞĂůĂŶĚ ϱϱϳ͕ϰϴϭ ϵ͘ϱй
Ϯϭ

hŶŝƚĞĚůůŝĂŶĐĞ ,ĂŶũŝŶ͕^ZͲ^ĞŶĂƚŽƌ͕h^͕ŚŽǇĂŶŐ ϯϯϬ͕ϵϯϮ ϱ͘ϲй

ϮϬϬϭ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕EK>͕WΘKEĞĚůůŽǇĚ ϴϭϴ͕ϲϬϬ ϭϭ͘ϯй
EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ W>͕DK>͕,DD ϱϯϬ͕ϳϭϮ ϲ͘ϴй
,<zůůŝĂŶĐĞ ŽƐĐŽ͕,ĂŶũŝŶ͕<ůŝŶĞ͕zĂŶŐŵŝŶŐ ϴϭϭ͕ϰϱϯ ϭϭ͘Ϯй

ϮϬϬϲ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕EK> ϭ͕Ϭϯϱ͕ϵϲϲ ϵ͘ϯй
EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ W>͕DK>͕,DD ϳϴϵ͕ϭϯϰ ϳ͘ϭй
,<zůůŝĂŶĐĞ ŽƐĐŽ͕,ĂŶũŝŶ͕<ůŝŶĞ͕zĂŶŐŵŝŶŐ ϭ͕ϭϯϳ͕ϰϳϮ ϭϬ͘Ϯй

ϮϬϭϭ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕EK> ϭ͕ϰϬϴ͕ϵϱϴ ϴ͘ϭй
EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ W>͕DK>͕,DD ϭ͕ϯϯϴ͕ϭϲϲ ϳ͘ϳй
'ƌĞĞŶ;,<zͿůůŝĂŶĐĞ ŽƐĐŽ͕,ĂŶũŝŶ͕<ůŝŶĞ͕zĂŶŐŵŝŶŐ ϭ͕ϴϭϵ͕ϵϱϯ ϭϬ͘ϱй
^ŽƵƌĐĞ͗ŽŵďŝŶĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐƐŽƵƌĐĞƐ͘
/Ŷ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕ ƐŽŵĞ ŶĞǁ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ŚĂƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ
ĐůŽƐĞůǇ ǁŝƚŚ 'ƌĞĞŶ ůůŝĂŶĐĞ͘ ƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ϮϬϭϮ͕ 'ƌĂŶĚ ůůŝĂŶĐĞ ĂŶĚ EĞǁ tŽƌůĚ ůůŝĂŶĐĞ
ůĂƵŶĐŚĞĚ'ϲůůŝĂŶĐĞŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƐĐŚĞŵĞ͞ĂŝůǇDĂĞƌƐŬ͞ŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ͘/ŶϮϬϭϯ͕
ƚŚĞƚŽƉϯƉůĂǇĞƌƐ͕DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ͕D^ĂŶĚDͲ'D͕ƉůĂŶŶĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚWϯĂůůŝĂŶĐĞ͘
ĨƚĞƌƌĞũĞĐƚĞĚďǇƚŚĞŚŝŶĞƐĞŵŝŶŝƐƚƌǇŽĨĐŽŵŵĞƌĐĞ͕ĂŶŽƚŚĞƌĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶƉƌŽƉŽƐĞĚďǇƚŚĞ
ƚǁŽĨŽƌŵĞƌŽŶĞƐ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƐĞǀĞƌĂůĚƌŝǀŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐŽĨůŝŶĞƌĂůůŝĂŶĐĞƐ͘&ŝƌƐƚůǇ͕ƚŚĞƌŽůĞŽĨůŝŶĞƌĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ĂůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚƌŽƉƉĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŶŽŶͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϭϵϵϭͿ͕ ŐƌŽǁŝŶŐ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ
ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ƐŚŝƉƉĞƌƐ ;>ĞǁŝƐ͕ϭϵϵϲͿĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘
ůůŝĂŶĐĞƐĂƌĞƐƵƌĞůǇĂĨĞĂƐŝďůĞŵŽĚĞůĨŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐƚŽĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐƵƌǀŝǀĞĂŶĚŐƌŽǁŝŶ
ƚŚĞĐƵƚͲƚŚƌŽĂƚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŵĂƌŬĞƚ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞŽĨƐĞǀĞƌĂůŵĂŵŵŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂƐĨŽƌĐĞĚƐŵĂůůĞƌŽŶĞƐƚŽǁŽƌŬĐůŽƐĞůǇŝĨƚŚĞǇ
ĚŽŶŽƚǁĂŶƚƚŽ ůĞĂǀĞƚŚĞďƵƐŝŶĞƐƐ͘&ůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐŽĨ,ƵǇŶĚĂŝ ;Ϭ͘ϯϯŵdhƐͿĂŶĚzĂŶŐŵŝŶŐ;Ϭ͘ϯϴŵ
dhƐͿĂƌĞŽŶůǇĂƌŽƵŶĚŽŶĞͲƐĞǀĞŶƚŚŽĨƚŚĂƚŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ;Ϯ͘ϲŵdhƐͿ͕ƐŽŝƚǁŝůůďĞƉƌĞƚƚǇĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ
ĨŽƌƚŚĞŵƚŽĐŽŵƉĞƚĞŝŶƚŚĞŐůŽďĂůŵĂƌŬĞƚǁŝƚŚŽƵƚũŽŝŶŝŶŐĂƐƉĞĐŝĨŝĐĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͘
EĞǆƚ͕ĂůůŝĂŶĐĞŵĞŵďĞƌƐĐĂŶĐŽŵďŝŶĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞďƌŽĂĚĞƌŵĂƌŬĞƚĐŽǀĞƌĂŐĞ͕ŚŝŐŚĞƌƐĂŝůŝŶŐĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕
ďĞƚƚĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ŚŝŐŚůǇƵƚŝůŝǌĞĚŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐƚŽƌĞĂƉĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞ͕ĂŶĚǀŝĂďůǇĞŵƉůŽǇĚĞĚŝĐĂƚĞĚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ Žƌ ŝŶůĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ ŐŽĂůƐ ĐĂŶ ďĞ ďĞǇŽŶĚ Ă ƐŝŶŐůĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͕ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ǁĞĂŬ ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ
ƉŽǁĞƌ͕ĂŶĚĞǆƚƌĞŵĞůǇŚŝŐŚƌŝƐŬ͘'ůŽďĂůůůŝĂŶĐĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŽďĞĂďůĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞĚŝƌĞĐƚƉŽƌƚƐŽĨ
ĐĂůůŝŶ^ŽƵƚŚĞĂƐƚƐŝĂĂŶĚŚŝŶĂ͕ĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĂŶĚƐĂŝůŝŶŐĨƌĞƋƵĞŶĐǇŝŶŵĂŶǇŬĞǇƉŽƌƚͲƚŽͲ
ƉŽƌƚĐŽƌƌŝĚŽƌƐ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ϭϵϵϱͿ͘<zĂůůŝĂŶĐĞŚĂĚŐŝǀĞŶ<ůŝŶĞĂŶĚzĂŶŐŵŝŶŐĚŝƌĞĐƚƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽŵĂŝŶ
ŚŝŶĞƐĞ ƉŽƌƚƐ͖ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŽƐĐŽ ŚĂĚ ŚĂĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ůŽĂĚͬƵŶůŽĂĚ ŝƚƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ǀŝĂ
dĂŝǁĂŶĞƐĞƉŽƌƚƐ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ϭϵϵϲďͿ͘
ϮϮ

&ŝŶĂůůǇ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ƉŽƌƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘WŽƚĞŶƚŝĂůĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐŽĨŵĞŵďĞƌƐŝŶĂŐůŽďĂůĂůůŝĂŶĐĞŚĂĚďĞĞŶĂƐƐĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨ
ΨϳϬͲϭϬϬƉĞƌdh ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ϭϵϵϳďͿ͘ŶŶƵĂů ƐĂǀŝŶŐƐǁĞƌĞĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚŽĨΨϭϬϬŵĨŽƌDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ
ĂŶĚ ^ĞĂůĂŶĚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ;ŽǇĞƐ͕ ϭϵϵϱͿ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ Ă ŐůŽďĂů ĂůůŝĂŶĐĞ͕DK>
ĂůůƵĚĞĚ ƚŽ ƐĂǀĞ ƚĞŶƐ ŽĨŵŝůůŝŽŶƐ ŽĨ ĚŽůůĂƌƐ ďǇ ŶŽƚ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ Ă ŶĞǁ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ďŝŐ ǀĞƐƐĞůƐ ŽŶ
ƚƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞ;ŽǇĞƐ͕ϭϵϵϲĂͿ͘
Ϯ͘ϰ͘ϱ ^ƵŵŵĂƌǇ
dŚĞůĞĂĚŝŶŐŽƉĞƌĂƚŽƌƐŚĂǀĞƐƚƌŽŶŐůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŝƌƐĐĂůĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝŶƚĞƌŐƌĂƚŝŽŶƚŽĐŽǀĞƌ
ƚŚĞŐůŽďĂůŵĂƌŬĞƚ͕ŝŵƉƌŽǀĞŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞĂŶĚŐĂŝŶƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇŚĂƐ
ďĞĐŽŵĞŵŽƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘ĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶŚĂƐďĞĞŶĂƉƌĞǀĂŝůŝŶŐǁĂǇĨŽƌƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌƐƚŽĚĞǀĞůŽƉ
ƚŚĞŝƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ /ƚ ĐĂŶ ĚŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ŶĞǁ ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ƐĞĐŽŶĚ ŚĂŶĚ ĂŶĚ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ
ŵĂƌŬĞĚƚĞŶĚĞŶĐǇŽĨƚŚŝƐŽƌŐĂŶŝĐŐƌŽǁƚŚŚĂƐďĞĞŶƚŽĚĞƉůŽǇďŝŐŐĞƌĂŶĚďŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐƚŽĚƌŝǀĞĚŽǁŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ͘DĞƌŐĞƌ ĂŶĚ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂŶŽƉƚŝŽŶ ĨŽƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƋƵŝĐŬůǇ ďǇ
ƚĂŬŝŶŐŽǀĞƌĞŝƚŚĞƌĂŵĞŐĂŽƉĞƌĂƚŽƌŽƌĂƌĞŐŝŽŶĂůŽŶĞ͘
tŚĞƌĞĂƐƚŚĞĂďŽǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂƌĞƚŽĞŶŚĂŶĐĞĂƐŝŶŐůĞĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƚŽĨŝŐŚƚĂŐĂŝŶƐƚ
ŽƚŚĞƌĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĂƐƚĂďůĞĂŶĚ ůŽŶŐʹƚĞƌŵŚĂŶĚƐŚĂŬĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵƚŽĐŽͲĞǆŝƐƚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶƚŚĞďŝƚƚĞƌŵĂƌŬĞƚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞĚƵƌĂďůĞĂůůŝĂŶĐĞƐ͕ƚŚĞǇ
ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ŝŶ ůŽŽƐĞ ĨŽƌŵƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐůŽƚ ĞǆĐŚĂŶŐĞ Žƌ ũŽŝŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ
ŽƚŚĞƌƌŝǀĂůƐŚĂƐŝŶĞǀŝƚĂďůǇƉůĂǇĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͕ĞǀĞŶŽĨ
ƐŽŵĞŽŶĞƐǁŚŽŚĂǀĞŽĨƚĞŶƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚŚĞ͞ŐŽͲŝŶͲĂůŽŶĞ͟ƉŽůŝĐǇ͘
Ϯ͘ϱ sĞƌƚŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ
sĞƌƚŝĐĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉƵƌƐƵĞĚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĞǆƉĂŶĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͛ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ
ĐŚĂŝŶĂŶĚŝƐĂƐŚŝĨƚĨƌŽŵĐŽƐƚͲďĂƐĞĚƚŽĂĚĚĞĚǀĂůƵĞͲďĂƐĞĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘tŚŝůƐƚƐĞĂůĞŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ŚĂƐďĞĐŽŵĞŵĂƌŐŝŶĂů͕ ůĂŶĚƐŝĚĞŝƐ ŝŶĞǀŝƚĂďůǇĂĚŽŵĂŝŶǁŚĞƌĞƚŚĞǇĐĂŶƐĞĞŬĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘
dŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚǁŝƚŚĂŚƵŐĞĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚĞůƉƐƚŚĞŵĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇƚŽĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞǁŝƚŚůĂŶĚ
ƐŝĚĞƉĂƌƚŶĞƌƐŽƌŽƌŐĂŶŝǌĞƚŚĞŝƌŽǁŶƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞǇĐĂŶĞŶŐĂŐĞŝŶƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐĂŶĚůŽŐŝƐƚŝĐƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ƐŽƚŚĂƚŐĂŝŶĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞďǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐďĞǇŽŶĚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƉŽƌƚͲƚŽͲ
ƉŽƌƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ŽƌĨŽĐƵƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐŽŶƐƉĞĐŝĨŝĐǀĂůƵĞĐŚĂŝŶƐŽĨƐĞůĞĐƚĞĚƐŚŝƉƉĞƌƐ͘dŚĞďƵŶĚůĞ
ŽĨ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƐƚĂŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ƉŝƉĞůŝŶĞ ĐƌĞĂƚĞƐ ƐǇŶĞƌŐǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͕
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚĂƌŝŶŐ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞǀĞů͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƚĞƌŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƐŽŵĞ ϯϲй ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƵŶŝƚ ĐŽƐƚƐ͕ ƐŽ ƐĞĐƵƌŝŶŐ
ƚŚĞƐĞƐƚĂŐĞƐĐĂŶďĞĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŽƵƌĐĞƚŽĞŶƐƵƌĞĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌĐŽƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘
Ϯϯ


&ŝŐƵƌĞϮͲϳ͗ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƵŶŝƚĐŽƐƚƐ
^ŽƵƌĐĞ͗DĂĞƌƐŬ͘;ϮϬϭϭͿ͘
/Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐĞ͕ ƚĞƌŵŝŶĂů ĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ĨĞĂƐŝďůĞ ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘dŚĞǇůŝŐŚƚĞŶƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐŚŝŐŚůǇĐĂƉŝƚĂů ŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŶĚ
ŽǁŶƐ ƵŶĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƐĞŐŵĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ůĞƐƐ ĂƐƐĞƚͲ
ďĂƐĞĚ ĂŶĚ ĞŶũŽǇ ďĞƚƚĞƌ ƉƌŽĨŝƚ ŵĂƌŐŝŶƐ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ǀĞƌǇ ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ ŝŶ ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ
ŵĂƌŬĞƚ ďƵƚ ƐƵĨĨĞƌƐ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ŝŶ ĐƌŝƐŝƐ ƚŝŵĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ƐƚĂďůĞ͕ƚŚĞǇĐĂŶƐƚŝůůďƌŝŶŐƉƌŽĨŝƚŝŶďĂĚƉĞƌŝŽĚƐ͘
dĂďůĞϮͲϯ͗KƉĞƌĂƚŝŶŐŝŶĐŽŵĞŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚďƵƐŝŶĞƐƐƐĞŐŵĞŶƚƐ
 ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ
 ^ >K dK ^ >K dK ^ >K dK
Ez<;ϭϬϵzĞŶͿ Ͳϱϱ͘ϰ ϭ͘ϱ Ϯ͘ϵ ϯϬ͘Ϯ ϳ͘ϳ ϲ͘ϲ Ͳϭϯ͘ϲ ϭ͘ϰ ϭ͘ϲ
DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ;ϭϬϲh^Ϳ Ͳϭ͕ϵϳϳ ϮϮ ϱϱϳ Ϯ͕ϴϮϬ ϳϱ ϵϭϭ Ͳϰϴϯ ϵϳ ϳϲϳ
W>;ϭϬϲh^Ϳ Ͳϳϯϵ ϱϰ ϯϮ ϰϵϬ ϲϳ ŶͬĂ Ͳϰϰϲ ϲϵ ŶͬĂ
;^͗ŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐʹ>K͗>ŽŐŝƐƚŝĐƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐʹdK͗dĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ͘^ŽƵƌĐĞ͗^ŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͛ǁĞďƐŝƚĞƐ͘
Ϯ͘ϱ͘ϭ ĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂůƐ
ĞĚŝĐĂƚĞĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ;dƐͿ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ŵƵůƚŝͲƵƐĞƌ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ;DhdƐͿ͕
ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ƉŽƉƵůĂƌďĞĨŽƌĞ͘ /ŶDhdƐ͕ ƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ŽƉĞŶ ƚŽŵĂŶǇ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ ǀĞƐƐĞůƐ ĂƌĞ
ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇĂůůŽĐĂƚĞĚ͘/ŶdƐ͕ĐƵƐƚŽŵĞƌƐĂƌĞůŝŵŝƚĞĚĂŶĚƐŽŵĞƐŚŝƉƐŚĂǀĞƉƌŝŽƌŝƚǇƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐďĞƌƚŚƐ͘
ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŽŶĞ ;Žƌ ƐĞǀĞƌĂů ĐĂƌƌŝĞƌƐͿ ĂŶĚ Ă ƉŽƌƚ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ;Žƌ ƉŽƌƚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ ĚĞĐŝĚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ůĞǀĞů ŽĨ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶ ƉŽƌƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďŽƚŚ ƐƉĂƚŝĂů ĂƐƉĞĐƚǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ǀĂƌǇ ĨƌŽŵ
ďĞƌƚŚĞǆĐůƵƐŝǀĞƵƐĞƚŽŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚƚĞŵƉŽƌĂůŽŶĞǁŚŝĐŚŝƐƚŚĞƉĞƌŝŽĚĨŽƌƚŚĞƵƐĞŽĨƉŽƌƚ
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ;ĂƌŝŽƵ͕ϮϬϬϭ͖,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕ĂƌŝŽƵΘĞŶĂĐĐŝŽ͕ϮϬϬϮͿ͘ĂƌƌŝĞƌƐĐĂŶĐŽŶƚƌŽůdƐƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞŝƌƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ;DͲ'DΘdĞƌŵŝŶĂů>ŝŶŬͿŽƌƐŝƐƚĞƌĐŽŵƉĂŶŝĞƐ;DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞΘWDdĞƌŵŝŶĂůƐͿ͕
ũŽŝŶƚͲǀĞŶƚƵƌĞǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ Žƌ ƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ;DͲ'DΘW
tŽƌůĚ ǀŝĂ WŽƌƚƐǇŶĞƌŐǇͿ͕ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ƚŽ ƉƵƌĞ ƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ ;ǀĞƌŐƌĞĞŶ Ăƚ dĂĐŽŵĂͿ Žƌ ƐŝŵƉůǇ ĂŶ
Ϯϰ

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉĂƌƚ͕ ďǇǁŚŝĐŚ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ Ɛƚŝůů
ƌĞŵĂŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶĞƌƐŚŝƉĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ͘
dƐ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚĂŶĚĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ ƚ ƚŚĞ ŵĂŝĚĞŶ ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨƉƌŽƉĞƌƉŽƌƚĨĂĐŝůŝƚŝĞƐƚŽŚĂŶĚůĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂĨĨŝĐŵĂĚĞƐĞǀĞƌĂůƉŝŽŶĞĞƌƐ
ĚĞĐŝĚĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘ ^ĞĂůĂŶĚǁĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŽŶĞŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝƚƐŽǁŶ ƚĞƌŵŝŶĂů ŝŶWŽƌƚ
ůŝƐĂďĞƚŚ;ƚŚĞh^ͿŝŶϭϵϲϮ͖ƚŚĞŶDK>ĂŶĚ<ůŝŶĞŝŶWŽƌƚKƐĂŬĂ;:ĂƉĂŶͿŝŶϭϵϲϵ͕DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞŝŶWŽƌƚ
EĞǁĂƌŬ;ƚŚĞh^ͿŝŶϭϵϳϱ;KůŝǀĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/ŶƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨŝŶƚĞƌŵŽĚĂůƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ƵƌŐĞĚ ŶĞǁ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ W>͕ ,ĂŶũŝŶ͕ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ h͘^͘tĞƐƚ
ŽĂƐƚ ƚŽŵĂŬĞ ƐĞĂŵůĞƐƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞĂ ĂŶĚ ůĂŶĚ͘ dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƉŽƌƚ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ăƚ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞŽĨdƐŵĂŝŶůǇ ŽŶ ƚŚĞh^ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ĨĞǁ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ dŚĞ
ǁĂǀĞŽĨdƐŚĂƐďĞĐŽŵĞƐƚƌŽŶŐƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϵϬƐ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƉŽƌƚůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐƉƌŽŵŽƚĞĚ
ŽĐĞĂŶ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ũŽŝŶ ƉŽƌƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞŝƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŚĂƐ
ƉƌŽŵŽƚĞĚůŝŶĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚŽƐĞƚƵƉƚŚĞŝƌdƐǇƐƚĞŵ͘
dĂďůĞϮͲϰ͗dŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƚĞƌŵŝŶĂůƐďǇŽĐĞĂŶĐĂƌƌŝĞƌƐ
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ WĞƌŝŽĚ DĂŝŶĚƌŝǀĞƌƐŽĨƚĞƌŵŝŶĂůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ /ŶǀŽůǀĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐ
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ϭϵϲϬͲϭϵϳϬƐ EĞĞĚŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ^ĞĂůĂŶĚ͕DĂƚƐŽŶ͕<ͲůŝŶĞ͕
/ŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚǇ ϭϵϴϬͲϭϵϵϬƐ ŽŶƚƌŽůŽĨƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŚĂŝŶƐ Ez<͕ ǀĞƌŐƌĞĞŶ͕ DK>͕
,ĂŶũŝŶ͕DĂĞƌƐŬ
dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ϭϵϵϬͲϮϬϬϬƐ ĞĨĞŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚƐ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ƌŽƵƚĞƐ
DͲ'D͕ D^͕ ŚŝŶĂ
^ŚŝƉƉŝŶŐ͕WΘKEĞĚůůŽǇĚ
^ŽƵƌĐĞ͗DŝĚŽƌŽĞƚĂů͕͘;ϮϬϬϱͿ͘
ZĂƚŝŽŶĂůŝƚǇŽĨdƐĐŽŵĞƐĨƌŽŵƐŽŵĞĂƐƉĞĐƚƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞƵƐĞŽĨdƐŝƐĂŐŽŽĚƐŽůƵƚŝŽŶĨŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ůŝŶĞƐ ƚŽ ůŝŵŝƚ ƌŝƐŬƐ ŽĨ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞůĂǇ ŝŶ ƉŽƌƚƐ͕ ĨĂĐĞ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞǁŝƚŚ ĂŶǇ ĂĚ ŚŽĐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘
ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ƚŚĞǁĞĂŬĞƐƚƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶǁŝůů ŚĞůƉ ƚŚĞŵ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƐĞĂŵůĞƐƐ ĐĂƌŐŽ
ĨůŽǁ͕ĂǀŽŝĚĞǆƚƌĂĐŽƐƚƐĨŽƌƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ĂŶĚŬĞĞƉƐĐŚĞĚƵůĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞ
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ dƐ ƉůĂǇ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƌŽůĞ ŝŶ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ͘ ^ƵĐŚ ƐŚŝƉƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŶĂƵƚŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ďĞƌƚŚ ůĞŶŐƚŚ͕ ŚĂŶĚůŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ĐƌĂŶĞ ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕ ĂŶĚ
ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚͲ͞ďŝŐƐŚŝƉƐŶĞĞĚďŝŐƚĞƌŵŝŶĂůƐŝŶŬĞǇůŽĐĂƚŝŽŶƐ͟;,ŝůů͕ϮϬϬϲͿ͘dŚƵƐ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞ
ĨŽƌĐĂƌƌŝĞƌƐƚŽŽƉĞƌĂƚĞďŝŐǀĞƐƐĞůƐǁŝƚŚŽƵƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŶĚƐƚĂďůĞƚĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ƚƚŚĞĞŶĚŽĨϮϬϬϭ͕
W^ŚŝƉƐĐŽƵůĚŶŽƚĞŵƉůŽǇŽǀĞƌϰ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉƐďĞĐĂƵƐĞŝƚĚŝĚŶŽƚŚĂǀĞĂŶǇdƐĂƚƚŚĂƚƚŝŵĞ͖D^
ĐŽƵůĚŶŽƚŐĞƚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂůƐŝŶ>ŽŶŐĞĂĐŚƚŽŚĂŶĚůĞŝƚƐŵĞŐĂƐŚŝƉƐĚƵĞƚŽŝƚƐĚĞůĂǇ
ŝŶdƐƚƌĂƚĞŐǇ;DŝĚŽƌŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘
Ϯϱ

dŚŝƌĚ͕dƐŝƐĂƐƚƌĂƚĞŐǇƚŽŵĂŬĞŚŝŐŚĞƌĞŶƚƌǇďĂƌƌŝĞƌƐŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶƚƌĂŶƚƐ͘dƵƐĞƌƐĐĂŶŐĞƚŝĚĞĂů
ůŽĐĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĂƌĞĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĨŽƌŵĂŶŽĞƵǀƌŝŶŐĂŶĚĞĂƐŝůǇĂĐĐĞƐƐŝŶŐŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŵĂƌŬĞƚƐ͘dŚĞǇĂůƐŽ
ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ƚĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵĂŶĚďĞƚƚĞƌƉŽƌƚƐĞƌǀŝĐĞ ůĞǀĞů͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŽƚŚĞƌ
ƉůĂǇĞƌƐĨĂĐĞůŝŵŝƚĞĚ͕ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĂŶĚĞǀĞŶŶŽƌŽŽŵĨŽƌďĞƌƚŚŝŶŐ͕ ůŽŶŐĞƌƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚ͕ĂŶĚƉŽƐƐŝďůǇ
ŚŝŐŚĞƌĐŽƐƚĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĂŶĚĚĞůŝǀĞƌŝŶŐĐĂƌŐŽ͘dƐĐĂŶďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂĨŽƌŵŽĨůŝŵŝƚƉƌŝĐŝŶŐǁŚŝĐŚ
ƌĂŝƐĞƐŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚŽĨŽƚŚĞƌƉůĂǇĞƌƐ;,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͕ƐŽƚŚĞǇĐĂŶŶŽƚĐŽŵƉĞƚĞǁŝƚŚd
ƵƐĞƌƐŽƌĐĂŶŶŽƚŐĞƚƉƌŽĨŝƚ͘
KŶ ƚŚĞ ƉŽƌƚ ƐŝĚĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ dƐ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂƐĞƌǀŝĐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ;hEd͕ϭϵϵϱͿ͕ĂŵĞĂŶƐƚŽŬĞĞƉĐĂƌƌŝĞƌƐĨŽƌĂůŽŶŐ
ƚŝŵĞ ;,ĞĂǀĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐŽŵĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ Ă ďŝŐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƉŽƌƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƉƵďůŝĐŵŽŶĞǇ͕ ƐŽ ŝƚ ŝƐ ƵŶĨĂŝƌǁŚĞŶ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ĂƌĞ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĐĂƌƌŝĞƌƐǁŝĞůĚŵŽƌĞďĂƌŐĂŝŶŝŶŐƉŽǁĞƌƚŚĂŶƉŽƌƚƐ͘dŚĞǇĐĂŶŵŽǀĞƚŽŽƚŚĞƌ
ƉŽƌƚƐŝŶĐĂƐĞƚŚĞŝƌƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚŝƐŶŽƚĂĚŽƉƚĞĚ͕͞ƚĂŬĞŝƚŽƌůĞĂǀĞŝƚ͟ďĞŚĂǀŝŽƵƌ;&ĞƌĂƌƌŝΘĞŶĂĐĐŚŝŽ͕
ϮϬϬϬͿ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ƉŽƌƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƌĞƋƵŝƌĞƐĂďŝŐĂŵŽƵŶƚŽĨŵŽŶĞǇ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚŽĨƉŽƌƚϮϬϬϬ;>Ğ
,ĂǀƌĞͿŶĞĞĚĞĚΦϳϬϬŵŽŶůǇĨŽƌŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĚƌĞĚŐŝŶŐĂŶĚŝŶůĂŶĚĂĐĐĞƐƐ͘/ŶƚŚĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŵĂƌŬĞƚ͕
ƉŽƌƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƚĂŬĞƐǀĞƌǇŚŝŐŚƌŝƐŬ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶŝƚŝŶĐůƵĚĞƐŚŝŐŚƐƵŶŬĐŽƐƚ͘ĞůĞŐĂƚŝŶŐdƐŝƐĂ
ĨĞĂƐŝďůĞŽƉƚŝŽŶ ĨŽƌ ƉŽƌƚƐ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĞŝƌ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ ŚĂǀĞ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĂĨƚĞƌ ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ŵĂŝŶůǇ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ŵƵůƚŝͲƵƐĞƌƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ dƐ ǁŝůů ĐƌĞĂƚĞ ŐŽŽĚ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͕ŶŽƚŽŶůǇŝŶĂƉŽƌƚĂŶĚƌĞŐŝŽŶďƵƚĂůƐŽŝŶƚŚĞŐůŽďĂůƐĐŽƉĞ͘
dƐŚĂǀĞďĞĐŽŵĞĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞůĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞŐůŽďĂůƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨƚŚĞƚŽƉůŝŶĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘dŚĞǇŚĂǀĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚĞŝƌdŶĞƚǁŽƌŬŝŶŵŽƐƚŽĨƚŚĞůĞĂĚŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚƐ͘/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚŽƵƌƐƵƌǀĞǇ͕
ƚŚĞƌĞǁĞƌĞƌŽƵŐŚůǇϮϮϯdƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚŝŶϮϬϭϮ͘dŚĞǇǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚŵŽƐƚůǇŝŶĂƐƚƐŝĂ;ϭϬϮ
ƚĞƌŵŝŶĂůƐͿǁŚĞƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƚŚĞďŝŐŐĞƐƚĨĂĐƚŽƌŝĞƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͕ĂŶĚƚŚĞŶƵƌŽƉĞ;ϰϮͿĂŶĚEŽƌƚŚĞƌŶ
ŵĞƌŝĐĂŶ;ϰϱͿ͘/ŶƚĞƌŵƐŽĨǀŽůƵŵĞ͕dƐŚĂŶĚůĞĚĂƌŽƵŶĚϭϴϰŵdhƐŝŶϮϬϭϮ͕ϯ͘ϯϱƚŝŵĞƐĂƐŵĂŶǇĂƐ
ƚŚĞƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚŝŶϮϬϬϭ͘
Ϯϲ


&ŝŐƵƌĞϮͲϴ͗dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘
Source:ŽŵďŝŶĞĚĨƌŽŵƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϮď͕ϮϬϬϳď͕ϮϬϭϯďͿ͘
/ŶŝƚŝĂůůǇŽĐĞĂŶĐĂƌƌŝĞƌƐĞŵƉůŽǇĞĚdƐĂƐĐŽƐƚĐĞŶƚĞƌƐƚŽƐĞĐƵƌĞƚŚĞŝƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘dŽĚĂǇ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚĞŵ
ĂƌĞƐƚŝůů ŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚŝƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌƚŚĞƵƐĞŽĨƚĞƌŵŝŶĂů ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĞĚĚƵĞƚŽ
ƚŚĞĞǆĐůƵƐŝǀĞƐĞƌǀŝĐĞĨŽƌŝŶͲŚŽƵƐĞĐĂƌŐŽ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚĞƌŵŝŶĂůƵŶŝƚĐŽƐƚǁŝůůďĞŵŽƌĞĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶϮϬϭϬ͕ƚŚĞƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐĂƚdƐŽĨ,ĂŶũŝŶĂŶĚ,ƵǇŶĚĂŝǁĞƌĞŽŶůǇϰϳ͘ϮйĂŶĚϯϰ͘ϰй͕
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϭϭďͿ͘ dŚĞ ŽƉĞŶ ĨŽƌ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ ƚƌĂĨĨŝĐ ĐĂŶ ďĞ Ă ŐŽŽĚǁĂǇ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ
ƚĞƌŵŝŶĂůƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚĂŶĚůĞƐƐĞŶŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͛ĞǆƉĞŶƐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚŝƐĂƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƌĞĂƚŚĂƚƐŚŝƉƉŝŶŐ
ůŝŶĞƐĐĂŶĞĂƌŶƉƌŽĨŝƚŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌĐŽƌĞƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞ͘
^ŽŵĞƉůĂǇĞƌƐŚĂǀĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚdƐŝŶƚŽƉƌŽĨŝƚĐĞŶƚĞƌƐĂŶĚƐĞƉĂƌĂƚĞĚƚŚĞŵĨƌŽŵƐŚŝƉƉŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕WDdĞƌŵŝŶĂůƐ͕Ă ƐŝƐƚĞƌ ĐŽŵƉĂŶǇŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ͕ǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶϮϬϬϭƚŽďĞĐŽŵĞĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐƚĞǀĞĚŽƌĞ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ůĂƌŐĞƐƚ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŽƌ ĂŶĚ ŚĂƐ ŐƌŽǁŝŶŐůǇ
ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ ŝŶͲŚŽƵƐĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ĨƌŽŵϵϬй ŝŶ ϮϬϬϭ ƚŽ ϰϰй ŝŶ ϮϬϭϬ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϬϮď͖DĂĞƌƐŬ
>ŝŶĞ͕ϮϬϭϭͿ͘DͲ'DĂŶĚW>ƐĞƚƵƉƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕dĞƌŵŝŶĂů>ŝŶŬĂŶĚĂŐůĞDĂƌŝŶĞ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ƚŽďĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞŝƌƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘hŶĚĞƌƐƵĐŚĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĐĂŶďĞƚƌĞĂƚĞĚ
ĂƐdƐ͛ĐůŝĞŶƚƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŝƐǀĞƌǇĐůŽƐĞĂŶĚŵƵƚƵĂů͘dŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇŝŶƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇŚĂƐ
ƐŚŝĨƚĞĚƚŽĨĂǀŽƌƚŚĞƉƌŽĨŝƚĐĞŶƚƌĞŵŽĚĞů͘tŚŝůĞŝŶϮϬϬϮƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐǁĞƌĞŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƚŚĞƐĂŵĞŝŶ
ƌĞƐƉĞĐƚŽĨƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕ŝŶϮϬϭϮƚŚĞůĂƚƚĞƌǁĂƐŶĞĂƌůǇƚǁŝĐĞĂƐŵĂŶǇĂƐƚŚĞĨŽƌŵĞƌ͘
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KƚŚĞƌƐ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶ
ƵƌŽƉĞ
ĂƐŝĂ
Ϯϳ

Ϯ͘ϱ͘Ϯ >ŽŐŝƐƚŝĐƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
^ŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝŶĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚŵĂĚĞ
ƚŚĞŵƚŽƚŚŝŶŬďĞǇŽŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘/ŶŝƚŝĂůůǇƚŚĞǇĞǀŽůǀĞĚŝŶƚŽŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶďǇĞŝƚŚĞƌ
ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ Žƌ ŚŝƌĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƚŽǁŝĚĞƌ
ŵĂƌŬĞƚ;ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϵϭͿĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐƚŚĞƌŽƵƚŝŶĞŽĨƚŚĞŝƌďŽǆĞƐŽŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ;,ĂǇƵƚ͕ϭϵϴϳͿ͘
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ĚĞƉŽƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ŝŶůĂŶĚ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ ĂŶĚ ĚĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ ĐĂƌŐŽ
ĨůŽǁƐ͕ĂŶĚƐĞƌǀĞĐƵƐƚŽŵĞƌƐǁŚŽǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚĨĂƌĨƌŽŵůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ͘
dŚĞϭϵϳϬƐǁŝƚŶĞƐƐĞĚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĞŶƚƌǇŽĨŽĐĞĂŶĐĂƌƌŝĞƌƐŝŶƚŽůŽŐŝƐƚŝĐƐŝŶĚƵƐƚƌǇ͘dŚĞƵƉƚƵƌŶŽĨŝŵƉŽƌƚĞĚ
ĐĂƌŐŽ ĨƌŽŵ ƐŝĂ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ĨŽƌ ǁŝĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌŐŽ ĨůŽǁƐ
;,ĞĂǀĞƌ͕ϮϬϭϬͿ͘^ŽŵĞƉŝŽŶĞĞƌƐŐƌĂďďĞĚƚŚĞƚƌĞŶĚĂŶĚĞǆƚĞŶĚĞĚƚŚĞŝƌƐĐŽƉĞƚŽĐŽǀĞƌĂůƐŽŵƵůƚŝŵŽĚĂů
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ^ĞĂůĂŶĚĂŶĚW> ;ƚŚĞh͘^͘Ϳ͕DĂĞƌƐŬ͕,ĂƉĂŐ
>ůŽǇĚ;ƵƌŽƉĞͿ͕Ez<͕KK>;ƐŝĂͿ͘
dŚĞǁĂǀĞŚĂƐďĞĐŽŵĞƐƚƌŽŶŐĞƌƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚŚĞĂĨĨĂŝƌŽĨŝŶƚĞƌŵŽĚĂůƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘/ŶƚŚĞ
h͘^͕ ƚŚĞ ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ŽĨ ĚŽƵďůĞͲƐƚĂĐŬ ĐŽŶĐĞƉƚ
ůĞĂĚŝŶŐƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐŝŶĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďǇƚƌĂŝŶǁĞƌĞŝŶĞǀŝƚĂďůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐĂƚĂůǇƐƚƐ
ĨŽƌ ƉůĂǇĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ W>͕ ^ĞĂůĂŶĚ͕ h^ >ŝŶĞƐ ƚŽ ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƚŽ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚƐ ďǇ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐǁŝƚŚ ƌĂŝůǁĂǇŽƉĞƌĂƚŽƌƐŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞŝƌĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƌŽƵƚĞƐ͘ /Ŷϭϵϴϳ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŵĞƌŐĞƌ
ďĞƚǁĞĞŶĂ ƌĂŝůƌŽĂĚĂŶĚĂŶŽĐĞĂŶ ĐĂƌƌŝĞƌ ƚŽŽŬƉůĂĐĞďĞƚǁĞĞŶ^yĂŶĚ^ĞĂůĂŶĚĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞĚĂŶĞǁ
ĐŽŵƉĂŶǇĐĂƉĂďůĞŽĨƉƌŽǀŝĚŝŶŐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐďǇƌĂŝů͕ŝŶůĂŶĚǁĂƚĞƌǁĂǇ͕ƉŝƉĞůŝŶĞ͕ƚƌƵĐŬŝŶŐĂŶĚ
ŐůŽďĂůƐŚŝƉƉŝŶŐ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ϭϵϴϳͿ͘/ŶĂŶĂĚĂ͕ĂŶĂĚŝĂŶWĂĐŝĨŝĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶĂŶĚĂŶĂĚŝĂŶEĂƚŝŽŶĂů
ǁĞƌĞǀĞƌǇĂĐƚŝǀĞŝŶďŽƚŚƐŚŝƉƉŝŶŐĂŶĚŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝƌƌĂŝůǁĂǇĂŶĚƌŽĂĚŶĞƚǁŽƌŬƐ
;,ĂǇƵƚ͕ϭϵϴϳͿ͘/ŶƚŚĞh<͕ĂƐƵƌǀĞǇŽĨĂƐƐŽŶ;ϭϵϴϲͿƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚϵŽƵƚŽĨϭϵĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƐŽƉĞƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŚŝƐŵĂƌŬĞƚŚĂĚďĞĞŶŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞ͕ŵĂŝŶůǇďǇƌŽĂĚ͘
^ƵĐĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ĂĨĨĂŝƌĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞǀĂůƵĞĂĚĚĞĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞŝƌĂŵďŝƚŝŽŶǁĂƐƚŽďĞĐŽŵĞĂƐŽůĞůŽŐŝƐƚŝĐƐƉƌŽǀŝĚĞƌ
ĨŽƌ ƐŚŝƉƉĞƌƐ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ͞ŽŶĞ ƐƚŽƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͟ ǁĂƐ ďŽƌŶ ďǇ ^ĞĂůĂŶĚ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞ EĞĚůůŽǇĚ
ĐŚƌŝƐƚĞŶĞĚƚŚĞŵŽĚĞůŽĨ͞EĞĚůůŽǇĚ&ůŽǁŵĂƐƚĞƌƐ͟;ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϵϭͿ͘ 
>ŝŶĞƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŚĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞǁĂǀĞƐ ŽĨ ƉŽƐƚͲ
ƉĂŶĂŵĂǆ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ůŝŶĞƌ ĂůůŝĂŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŐůŽďĂů ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ďŝŐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘
ƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ ŝŶ ƚŚĞŵĂƌŝƚŝŵĞ ůĞŐŚĂǀĞƉƵƚŵƵĐŚƉƌĞƐƐƵƌĞŽŶƚŚĞ ůĂŶĚŽŶĞ͘dŽĚĂǇ͕ ƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĚĞƉĞŶĚƐŐƌĞĂƚůǇƵƉŽŶŚŽǁŽĐĞĂŶĐĂƌƌŝĞƌƐƐĞĐƵƌĞƚŚĞŝƌŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬƐ͘DĞŐĂ
Ϯϴ

ǀĞƐƐĞůƐ ǁŝůů ďĞ ŽŶůǇ ĞŵƉƚǇ ĨůŽĂƚŝŶŐǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐǁŝƚŚŽƵƚ ƌĞůŝĂďůĞ ĂŶĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂĨĨŝĐ ďĂƐĞƐ͘ dŚĞŝƌ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĐĂŶďĞĐŽůůĂƉƐĞĚŝĨŝŶůĂŶĚďŽǆŵŽǀĞŵĞŶƚŝƐŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ĨĞĂƐŝďůĞǁĂǇ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƐŽŵĞ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ĚĞĞƉĞƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŝŶ
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ ŽƉĞŶŝŶŐ ŽĨ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ůŽŐŝƐƚŝĐƐŵĂƌŬĞƚ ŝŶŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ^ŽƵƚŚ
<ŽƌĞĂŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚŚĂůĨŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐ;&ŽƐƐĞǇ͕ϭϵϵϱͿ͕ŚĂƐŵĂĚĞƌŽŽŵĨŽƌƚŚĞŵƚŽĞŶƚĞƌŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐ͕
ƐĞŝǌĞ ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ ĂŶĚ ŐĞƚ ƉƌŽĨŝƚ͘ >ŽŶŐͲƚĞƌŵ ĂŶĚ ĐůŽƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ďŝŐ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ƵƐĞ ŽŶĞͲƐƚŽƉ ƐŚŽƉ ŝŶ ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ ĐĂƌŐŽŵŽǀĞŵĞŶƚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞŵ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Ă /͛Ɛ ƐƵƌǀĞǇ͕ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϳϬй ŽĨ ƐƵƌǀĞǇĞĚ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ǁĂŶƚĞĚ ůŝŶĞƌ
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚŽĞǆĞĐƵƚĞƚŚĞŝƌƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŽŶĂĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌďĂƐŝƐ;dŚŽƌďǇ͕ϮϬϬϲͿ͘ǇŝŶǀŽůǀŝŶŐĚĞĞƉĞƌ
ŝŶ ƚŚĞǀĂůƵĞĐŚĂŝŶ͕ ůŝŶĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐǁŝůů ƚŝŐŚƚĞŶƚŚĞŝƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚĐƵƐƚŽŵĞƌƐĂƐǁĞůůĂƐĞŶŚĂŶĐĞ
ƚŚĞŝƌƌŽůĞŝŶƚŚĞŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͘
EŽǁĂĚĂǇƐĂůůŽĨƚŚĞůĞĂĚŝŶŐŽĐĞĂŶĐĂƌƌŝĞƌƐĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽůŽŐŝƐƚŝĐƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐďǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚ
ůĞǀĞůƐ͘^ŽŵĞĂƌĞŵĞŵďĞƌƐŽĨďŝŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚďǇƚŚĞŝƌƐŝƐƚĞƌ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͗ĂŵĐŽ;DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞͿ͕zƵƐĞŶ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ;Ez<Ϳ͕W>>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕zĞƐ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ;zĂŶŐŵŝŶŐͿ͕KK>
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ ,ĂŶũŝŶ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ DK> >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ ^ƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŵŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ DͲ'D >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ W/> >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ ^ĞǀĞƌĂů ƉůĂǇĞƌƐ
;,ĂƉĂŐ >ůŽǇĚ͕D^͕ ,DD͕ ǀĞƌŐƌĞĞŶͿ ƉƵƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽƌĞ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘D^ĐŽŶƚƌŽůƐŽǀĞƌϯϬϬŝŶůĂŶĚĚĞƉŽƚƐǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕ƉƌŝŵĂƌŝůǇƚŽƉĞƌĨŽƌŵďĂƐŝĐ>>
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ĂŝƌĚ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ,ƵǇŶĚĂŝ ŽĨĨĞƌƐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚƌĂŝŶƐ ĂŶĚ ƚƌƵĐŬŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ
ĐŽŶŶĞĐƚ ƐŽŵĞ ŬĞǇ ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌŐŽ ůĞŐ͕
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ĐĂŶ ƐĞůĞĐƚ ƐŽŵĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĨŽĐƵƐ͘^>ĂŶĚŽƐĐŽ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽŶŶĞĐƚ ƚŽ
ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞŵĂƌŬĞƚ ŝŶ ŚŝŶĂǁŚŝůĞ :ĂƉĂŶĞƐĞ ƉůĂǇĞƌƐ ƉƵƚŵŽƌĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ :ĂƉĂŶ͕ W> ŽŶ ƚŚĞ h^
ŵĂƌŬĞƚ͘^ŽŵĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐĞŐŵĞŶƚƐ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇŚĂǀĞŵŽƌĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƌĐĂŶŐĂŝŶ
ŵŽƌĞ ƉƌŽĨŝƚ͘ <ĞǇ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŽĨ DͲ'D ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŽĨ ĂƉƉĂƌĞů͕ ĨŽŽƚǁĂƌĞ͕ ƐƉŽƌƚƐǁĂƌĞ͕
ŚǇƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕ƌĞƚĂŝů͕ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐĂŶĚĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ͘
Ϯ͘ϱ͘ϯ ^ƵŵŵĂƌǇ
dŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ďƌŽĂĚĞŶ ƚŚĞŝƌ ƐĐĂůĞ ŽŶ ŽĐĞĂŶ ƐŝĚĞ͕ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŚĂǀĞ
ĞŶůĂƌŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐĐŽƉĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ďǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŽ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝŶůĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ tĂƌůŝŬĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ ŚĂƐ
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇĨŽƌĐĞĚƚŚĞŵƚŽƉĂǇŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚůŽŐŝƐƚŝĐƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
Ϯϵ

ƐĞĐƵƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐĞĞŬ ĐŽƐƚ ĐƵƚƚŝŶŐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ĐŚĂŝŶ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞǇĐĂŶĞĂƌŶƉƌŽĨŝƚĨƌŽŵƚŚĞŶĞǁĂƌĞĂƐ͘
Ϯ͘ϲ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƐ Ɛƚŝůů ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ƐƚĂŐĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ďǇ ƵƉǁĂƌĚ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ŝƚƐ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ dŚĞ
ŵŽĚĞ ƉůĂǇƐ Ă ďĂĐŬďŽŶĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽŶĞ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞŝƚĂƐƚŚĞƉƌĞǀĂŝůŝŶŐǁŽƌŬŚŽƌƐĞŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƚƌĂĚĞƐ͘
'ƌŽǁŝŶŐ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƌŝǀĂůƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐůŽďĂů ƐŚŝƉƉĞƌƐ͕ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ƚĞƌŵŝŶĂů
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐŚĂǀĞŵĂĚĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĐŽŵƉĞƚĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶƚĞŶƐĞůǇƚŽĞŶůĂƌŐĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĐŽǀĞƌĂŐĞ͕
ƐĞĐƵƌĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕ ĞŶŚĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ĂŶĚ ĐƵƚ ĞǆƉĞŶƐĞ͘ dŚĞǇ ŚĂǀĞ
ĨĂĐĞĚŵŽƌĞǀŽůĂƚŝůĞĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŵĂƌŬĞƚ͕ƌŝƐŬŽĨůŽƐŝŶŐĐƵƐƚŽŵĞƌƐŶŽƚŽŶůǇďǇŽƚŚĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐďƵƚ
ĂůƐŽďǇĨƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ͘
ZŝǀĂůƌǇŝŶƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇŚĂƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨƐĞǀĞƌĂůŚƵŶĚƌĞĚƐŽĨůŝŶĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂůƐŽ
ƐŽŵĞǁĞůůͲŬŶŽǁŶďƌĂŶĚŶĂŵĞƐƐƵĐŚĂƐWΘKEĞĚůůŽǇĚ͕^ĞĂůĂŶĚ͕ĂŶĚW^ŚŝƉƐ͘^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇŝƚŚĂƐ
ďĞĞŶƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨŐŝĂŶƚŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂŶĚŐůŽďĂůĂůůŝĂŶĐĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞŐĂŵĞŚĂƐďĞĞŶŶŽƚĂŵŽŶŐ
ŶƵŵĞƌŽƵƐƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͕ďƵƚŽŶůǇĂŵŽŶŐĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨƉŽǁĞƌĨƵůƉůĂǇĞƌƐ͘
ŶƚƌǇĂŶĚĞǆŝƚďĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶƌĂŝƐĞĚ͘'ůŽďĂůƐĐĂůĞŽĨƚŚĞŝŶĐƵŵďĞŶƚƐŽƌƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐĚĞƚĞƌƐ
ŶĞǁŽƉĞƌĂƚŽƌƐĨƌŽŵĞŶƚĞƌŝŶŐƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘dŚĞǇŵƵƐƚƐƉĞŶĚŵƵĐŚĐĂƉŝƚĂůƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽ
ĐĂƚĐŚƵƉǁŝƚŚƚŚĞĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐĞƌǀŝĐĞĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞĨŽƌĐĞƚŚĞŵƚŽƐƉĞŶĚ
ĞŶŽƌŵŽƵƐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐ͖ŽƚŚĞƌǁŝƐĞƚŚĞǇǁŝůůƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵŚŝŐŚƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚ͘
sĞƌƚŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŵĂŬĞƐĚĞƚĞƌƌĞŶƚĨŽƌƚŚĞŵƚŽĂƉƉƌŽĂĐŚŶĞǁŵĂƌŬĞƚƐĞŝƚŚĞƌďǇŚĂǀŝŶŐŶŽĐŚĂŶŐĞ
ƚŽĂƉƉƌŽĂĐŚĂƉŽƌƚŽƌŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŵĂƌŬĞƚ͕ŽƌďǇďĞŝŶŐƵŶĂďůĞƚŽĐŽŵƉĞƚĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐĞƌǀŝĐĞƋƵĂůŝƚǇ
ĂŶĚƉƌŝĐĞ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ďǇďĞŝŶŐƚŝĞĚƵƉŝŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞĐĂƉŝƚĂůĂƐǁĞůůĂƐůŽŶŐƚĞƌŵĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ĂůůŝĂŶĐĞƐ ĂŶĚƉŽƌƚŽƌ ŝŶůĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ ƚŽ ůĞĂǀĞ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͕
ĞǀĞŶǁŚĞŶŝƚŝƐǀĞƌǇďĂĚ͘
sĂƌŝŽƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞŵƉůŽǇĞĚ ďǇ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ƚŽ ƌĞĂƉ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ǁĂƌůŝŬĞ ŵĂƌŬĞƚ͘ ĂƉĂĐŝƚǇ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞŐĂ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ĂŶĚ ƚĂŬĞŽǀĞƌƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐĂƌĞ ƚŽĞŶůĂƌŐĞ ƚŚĞŝƌ ƐĐĂůĞĂŶĚ ƚŽ ƐĞĞŬƵŶŝƚ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ͘ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶƚŽ ƚĞƌŵŝŶĂůĂŶĚ
ůŽŐŝƐƚŝĐƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŝŵƐƚŽƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞŝƌĐŽƌĞŽĐĞĂŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞ
ŝŶƚŚĞŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶĂƐǁĞůůĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŐĂŝŶƉƌŽĨŝƚ͘
ϯϬ

,ĂƌƐŚŶĞƐƐŽĨƚŚĞŵĂƌŬĞƚĂůƐŽŵĂŬĞƐĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĨŽƌĐĂƌƌŝĞƌƐƚŽƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ͘ƐĂůŝĞŶƚĨĞĂƚƵƌĞŝŶƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ĂůůŝĂŶĐĞƐ ŚĂǀĞ ƉƌŽǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϬϬƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐǁŝƚŚŽƚŚĞƌůĂŶĚƐŝĚĞƉĂƌƚŶĞƌƐƚŽƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞƚŚĞƌĞ͘
 
ϯϭ

ŚĂƉƚĞƌϯ͗ ĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ
,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗
ͲĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ
ͲdŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ
ͲĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͕ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵ

ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
,ƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞ ;,Θ^Ϳ͕ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ;dͿ͕ ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ;ZdtͿ͕ ƉĞŶĚƵůƵŵ ĂŶĚ ƚƌŝĂŶŐůĞ ĂƌĞ ďĂƐŝĐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘dŚĞ,Θ^ŝƐƚŚĞďĂƐĞĨŽƌƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵ
ǁŚĞƌĞďǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌŽƵƚĞƐĂƌĞĐŽŵďŝŶĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽĞǆƉĂŶĚŵĂƌŬĞƚĐŽǀĞƌĂŐĞ
ŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞŽƚŚĞƌĨŽƵƌƉĂƚƚĞƌŶƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌŽƵƚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞƉŝĐƚŚŽǁƐŚŝƉƐŽŶ
ĂůŽŽƉƚƌĂǀĞůďĞƚǁĞĞŶŵĂƌŬĞƚƐ͘
Table 3-1: DŽĚĞůƐŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ
WĂƚƚĞƌŶ DŽĚĞů ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
,ƵďͲĂŶĚͲ
ƐƉŽŬĞ







/ŶĞĂĐŚƌĞŐŝŽŶ͕Ă ƐŚŝƉĐĂůůƐŽŶůǇĂƚĂ
ŚƵď ƉŽƌƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞͬĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĨƌŽŵͬƚŽ ĨĞĞĚĞƌ ƉŽƌƚƐ
ƚŚĂŶŬƐƚŽĨĞĞĚĞƌƐŚŝƉƐ͘
ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ 

 ƐŚŝƉ ƚƌĂǀĞůƐ ďĂĐŬ ĂŶĚ ĨŽƌƚŚ
ďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘
ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲ
ǁŽƌůĚ



 ƐŚŝƉ ŐŽĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚƌĞĞ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ŝŶ ĞŝƚŚĞƌ ĞĂƐƚďŽƵŶĚ Žƌ
ǁĞƐƚďŽƵŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘
WĞŶĚƵůƵŵ 

ůƐŽ ƐĂŝůŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚƌĞĞ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͕ďƵƚĂƐŚŝƉŵŽǀĞƐďǇďŽƚŚ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘
dƌŝĂŶŐůĞ 


 ƐŚŝƉ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƚŚƌĞĞ ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ
ƚƌĂĚĞƐ ďǇŵŽǀŝŶŐ ŽŶůǇ ŝŶ ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ
ƚƌĂĨĨŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘
ůŵŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐŝŶǀŽůǀŝŶŐƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶƚŚĞ,Θ^͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͗ƌĞŐŝŽŶĂů,Θ^
ƐǇƐƚĞŵ;'ŽƵǀĞƌŶĂůĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖ZŽďŝŶƐŽŶ͕ϭϵϵϴ͖tĂŶŐΘ^ůĂĐŬ͕ϮϬϬϬͿ͖ǀŝĂďŝůŝƚǇŽĨƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďƐ
;ĂŝƌĚ͕ϮϬϬϲ͖&ůĞŵŝŶŐ͕ϮϬϬϬ͖DĐĂůůĂ͕ϮϬϬϴͿ͖ŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ;ǀĞƌƐĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖'ĞůĂƌĞŚĞƚĂů͘
ϯϮ

ϮϬϭϯ͖/ŵĂŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͖ŝŶƚĞƌůŝŶŝŶŐĂŶĚƌĞůĂǇŚƵďƐ;ĞDŽŶŝĞ͕ϮϬϬϭ͖EŽƚƚĞďŽŽŵ͕ϮϬϭϮ͖ZŽĚƌŝƋƵĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŶŽƚ ŵĂŶǇ ǁŽƌŬƐ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀĂƌŝĂŶƚƐ ŽĨ ƌŽƵƚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ
ĚĞƉůŽǇĞĚŝŶƚŚĞϭϵϴϬƐĂƌĞĐůĞĂƌůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇWĞĂƌƐŽŶĂŶĚ&ŽƐƐĞǇ;ϭϵϴϯͿ͘hƐĞĚƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐ
Ă ŵĂũŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ƚŚĞ Zdt ƉĂƚƚĞƌŶ ŚĂƐ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĨƌŽŵ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ŝƚƐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂƐƉĞĐƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƐƵĐĐĞƐƐ ĂŶĚ
ĨĂŝůƵƌĞŽĨƵƐĞƌƐ;'ŝĞůĞƐƐĞŶ͕ϭϵϵϭ͖<ŝŵ͕ϭϵϴϳ͖ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϴϲ͖>ůŽǇĚ͛Ɛ>ŝƐƚ͕ϭϵϵϰ͖ŽŶƚĂŝŶĞƌ/ŶƐŝŐŚƚ͕ϭϵϴϳ͖
>ŝŵ͕ϭϵϵϲͿ͘ŽƐƚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞd͕ZdtĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƉĂƚƚĞƌŶƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚďǇ>ŝŵ
;ϭϵϵϲͿĂŶĚWĞĂƌƐŽŶĂŶĚ&ŽƐƐĞǇ;ϭϵϴϯͿ͘&ůĞŵŝŶŐ;ϮϬϭϬͿĐŽŵƉĂƌĞƐƚŚĞƚŚƌĞĞŽŶĞƐŝŶƐĞƌǀŝŶŐƚŚĞŐůŽďĂů
ŵĂƌŬĞƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͕ĚĞƉůŽǇĞĚǀĞƐƐĞůƐŝǌĞ͕ƚƌĂĨĨŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂůĂŶĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘ƐŚĂƌ;ϭϵϵϵ͕ϮϬϬϬ͕ϮϬϬϮͿĂŶĂůǇƐĞŝŶŚĞƌĞŶƚĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶƐƵƐĞĚŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ
ĂŶĚ ƉƌŽƉŽƐĞ Ă ŶĞǁ ĞƋƵĂƚŽƌŝĂů Zdt ƉĂƚƚĞƌŶ ƚŽ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͘ ůƐŽ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƵƉŽŶŵĞŐĂƐŚŝƉƐĂŶĚĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨƉƵƌĞŚƵďƐĂůŽŶŐƚŚĞĞƋƵĂƚŽƌŝĂůĂǆŝƐƚŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ƚŚĞ ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ĂƐ ƐŚĂƌ͕ ďƵƚ sŝƐƐĞƌ ĂŶĚ ƌĂĂŵ ;ϮϬϬϭͿ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ďĂĐŬďŽŶĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵƉĂƚƚĞƌŶ͘
dŚĞƐŚŽƌƚĂŐĞŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐŽŶƌŽƵƚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƵƐƚŽĂƉƉƌŽĂĐŚĚĞĞƉůǇŝŶƚŽƚŚĞĨŝĞůĚ͘
dŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůǁŽƌŬŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞĚĂƚĂŽĨƚŚĞƚŽƉϮϬƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϱĂŶĚϮϬϭϭ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů zĞĂƌďŽŽŬƐ͘ dǁŽ ŬĞǇ ĂƐƉĞĐƚƐ ĂƌĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞŝƐƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŽŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐƚƌĂŶƐĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĂƐƚͲ
tĞƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŽŶĞ ŝƐĂĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐďĞƚǁĞĞŶd͕ZdtĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵ
ƌŽƵƚĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐŶƵŵďĞƌŽĨǀŝƐŝƚĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ͕ƉŽƌƚƐŽĨ ĐĂůů͕ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ͕ ƌŽƵƚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ĂŶĚŵĞŐĂ
ƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƚŽƐĞĞŵŽƌĞĐůĞĂƌůǇĂďŽƵƚƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĞĂĐŚƉĂƚƚĞƌŶ͘
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Figure 3-1: dƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨĂŚƵď͘
Source: Rodrigue et al. (2009) 
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ŶŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂŶƚ ŝƐ ƚŽ ůŝŶŬ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚǁŽ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ůŽŽƉ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ EŽƌƚŚ
ƵƌŽƉĞͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ;E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ϯϱ

ƐŝĂĂŶĚƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͘ZŽƵƚĞƐďĞƚǁĞĞŶEĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŵĂǇĂůƐŽƐĞƌǀĞƚŚĞƉŽƌƚ
ƌĂŶŐĞƐŽĨtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ĂŶĚĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂĂŶĚƚŚĞĂƌŝďďĞĂŶ͘
 
Figure 3-2: ^ŝŵƉůĞĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐĞƌǀŝĐĞ͘
^ŽƵƌĐĞ͗
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Figure 3-3: End-to-end service with intermediate 
regions. 
Source: 
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂŶũŝŶ͘ĐŽŵͬĞƐĞƌǀŝĐĞͬĞŶͬƌŽƵƚĞͬƐĞƌǀŝĐĞZ
ŽƵƚĞDĂŝŶ͘ĚŽ
dŚĞƚŚŝƌĚǀĂƌŝĂŶƚ ŝƐĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚǁŽŽƌƚŚƌĞĞƐŝŵƉůĞdƌŽƵƚĞƐƐĞƌǀŝĐŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞƚƌĂĚĞ ůĂŶĞ
ŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞŽŶĞ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶŶŽƚƉŽƉƵůĂƌŝŶƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇǁŝƚŚŽŶůǇŽŶĞŽƌƚǁŽƐĞƌǀŝĐĞƐŽŶƚŚĞdƌĂŶƐͲ
ƚůĂŶƚŝĐŽƌdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐůĂŶĞŝŶǇĞĂƌůǇŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘/ŶĨŝŐƵƌĞϰ͕ƚŚĞďƵƚƚĞƌĨůǇƐĞƌǀŝĐĞŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚǁŽd
ŽŶĞƐ͘ dŚĞǇ ďŽƚŚ ŽƉĞƌĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽǀĞƌůĂƉ ŝŶ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞĂŶ ƉŽƌƚ
ƌĂŶŐĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƉŽƌƚ ƌĂŶŐĞƐ ŝŶ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͗ ;EĞǁ zŽƌŬ͕ EŽƌĨŽůŬͿ ĂŶĚ
;ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕DŝĂŵŝ͕,ŽƵƐƚŽŶͿ͘ /ŶƐƚĞĂĚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ƚŚĞǇĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ũŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ƉŽƌƚƐ͘ /Ŷ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƐƵĐŚ ďƵƚƚĞƌĨůǇ ƌŽƵƚĞ ŚĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ Ă ƐŵĂůůĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĚĞƉůŽǇĞĚ ƐŚŝƉƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŽŶĞƐ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϬϬĂ͖ ^ŚŝƉƉŝŶŐ KŶůŝŶĞ͕ ϮϬϬϴ͕ ϮϬϭϭͿ͕
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞƚŽƐŚŽƌƚĞƌƚŽƚĂůƚŝŵĞƐƉĞŶĚŝŶŐŝŶƉŽƌƚƌĂŶŐĞƐ͘
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Figure 3-4: ƵƚƚĞƌĨůǇƌŽƵƚĞ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ďĂƐĞĚŽŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶdyͬ^'yƌŽƵƚĞƉƵďůŝƐŚĞĚďǇ/;ϮϬϬϲͿ͘
ϯ͘Ϯ͘ϯ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ;ZdtͿ
ZdtŝƐƚŚĞŽŶůǇƉĂƚƚĞƌŶĚŝƌĞĐƚŝŶŐƐŚŝƉŵŽǀĞŵĞŶƚŝŶŽŶĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ĞŝƚŚĞƌǁĞƐƚďŽƵŶĚŽƌĞĂƐƚďŽƵŶĚ͘
ƐŚŝƉ ĐŝƌĐƵŵŶĂǀŝŐĂƚĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƚƌĂǀĞůƐ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĂũŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ŵĂƌŝƚŝŵĞƉĂƐƐĂŐĞƐ͘/ƚĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞƚŚƌĞĞŬĞǇƚƌĂĚĞůĂŶĞƐŽĨdƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ͕dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐĂŶĚ
ƵƌŽƉĞͬĂƐƚƐŝĂŽŶĂƐŝŶŐůĞƚƌŝƉ͘
ϵ
EĞǁzŽƌŬ,ŽƵƐƚŽŶ
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ
ϭϬ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ ŶƚǁĞƌƉ >Ğ,ĂǀƌĞ
EŽƌĨŽůŬ
ϴ
ϳ
ϲ
ϰϯϮϭ
ϱϭϰ
DŝĂŵŝ
,ĂŵďƵƌŐ
ŚĂƌůĞƐƚŽŶ
ϭϭ
ϭϮ ϭϯ
ϭϱ
ϯϲ


ZdtĂƐƚ


ZdttĞƐƚ
Figure 3-5: ZdtŵŽĚĞůƐ;E͗EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖h͗ƵƌŽƉĞͿ
/Ŷϭϵϴϰ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚZdtƐĞƌǀŝĐĞƐǁĞƌĞ ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚďǇǀĞƌŐƌĞĞŶĂŶĚhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ>ŝŶĞƐ;h^>Ϳ͘dŚĞǇ
ĞǆƉĞĐƚĞĚĐŽƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞĨƌŽŵƚŚĞďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞƐĐĂƉĞĨƌŽŵƚŚĞĐƵƚͲƚŚƌŽĂƚƌĂƚĞǁĂƌƐŽĨ
ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ ;ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϴϲͿ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌŚĂĚ ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŶĞǁƉĂƚƚĞƌŶ͘ dŚĞ
ĚĞŵŝƐĞ ŽĨ ƚŚĞ Zdt ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌĐĞĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƚŽ ĨŝůĞ ĨŽƌ ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ϭϵϴϲ͘ ^ŽŵĞ
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŵŝƐƚĂŬĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ;ŝͿ ŝŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐĂƌŐŽ ;ƐĞƌǀĞƐ ŽŶůǇ ϰϬ ĨŽŽƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐͿ͕
ƌŽƵƚŝŶŐ ;ŽŶůǇ ĞĂƐƚďŽƵŶĚͿ ĂŶĚ ůĂƌŐĞ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͖ ;ŝŝͿ ůŽǁ ƐƉĞĞĚ͖ ;ŝŝŝͿ ďĂĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƋƵĂůŝƚǇ͖ ;ŝǀͿ ŵĂƌŬĞƚ
ŵŝƐĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ;'ŝďŶĞǇ͕ϭϵϴϳ͖<ŶĞĞ͕ϭϵϴϳ͖>ŝŵ͕ϭϵϵϲ͖tŝůůŵŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϰͿ͘
ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů Zdt ƐĞƌǀŝĐĞƐ ůŝŬĞ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ĂŶĚh^>͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ
ZdtŽŶĞƐƉĂƐƐŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ͘KŶƚŚĞůŽŽƉƐ͕ƐŚŝƉƐƚƌĂǀĞůŶŽƚŽŶůǇĂůŽŶŐƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĂǆŝƐ
ďƵƚĂůƐŽEŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚŽŶĞŽŶƐŽŵĞůĞŐƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶϮϬϬϰ͕ĂZdtƌŽƵƚĞũŽŝŶƚůǇŽƉĞƌĂƚĞĚďǇWΘK
EĞĚůůŽǇĚ͕DͲ'DĂŶĚW^ŚŝƉƐ;EtĞƐƚĂďŽƵƚͿŵĂĚĞĂŐůŽďĂůƚŽƵƌǀŝĂƵƌŽƉĞ͕ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂ͕ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂĂŶĚ^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ͘/ŶϮϬϬϲ͕DͲ'DŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂZdtůŽŽƉ;ZdtWĂŶͿƚŽĐĂůů
ŽŶůǇƚŚĞƚŚƌĞĞĨŽƌŵĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͘
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Figure 3-6: dŚĞZdtƌŽƵƚĞƐŽĨhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ>ŝŶĞƐĂŶĚǀĞƌŐƌĞĞŶ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ƌĞǁƌǇ;ϭϵϴϲͿ͘
E h ƐŝĂ E h ƐŝĂ
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dŚĞƉĂƚƚĞƌŶ ŝƐ ĂůƐŽ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ͞ĨŝŐƵƌĞͲŽĨͲĞŝŐŚƚ͟ Žƌ ͞ĚŽƵďůĞ ůŽŽƉ͟ ;'ĂƌĚŝŶĞƌ͕ ϭϵϵϳͿ͘ /ƚ ŚĂƐ ŐŽŶĞ ŝŶƚŽ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ ďǇ ĂŶ /ƐƌĂĞůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŝŵ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƉŝŽŶĞĞƌ ŝƐ Ă dĂŝǁĂŶĞƐĞ ĐĂƌƌŝĞƌ
zĂŶŐŵŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ŬŝĐŬĞĚ ŽĨĨ Ă ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͘  ƉĞŶĚƵůƵŵ ƌŽƵƚĞ ŝƐ Ă
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚǁŽŽƌƚŚƌĞĞdŽŶĞƐŽƉĞƌĂƚŝŶŐŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚƌĂĚĞůĂŶĞƐ͘/ƚĂŝŵƐƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞƚŚƌĞĞ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐĂƐ ƚŚĞZdtƌŽƵƚĞ͕ďƵƚ ƚŚĞƐŚŝƉ ƚƌĂǀĞůƐďŽƚŚĞĂƐƚǁĂƌĚƐĂŶĚǁĞƐƚǁĂƌĚƐ͕ŶŽƚŽŶůǇďǇŽŶĞ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŽŶĞŬĞǇůĞŐŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĂǆŝƐŝƐŽĨƚĞŶĂďƐĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞƐŚŝƉƐ͛ŝƚŝŶĞƌĂƌǇ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ͕ Ă ƐŚŝƉ ŵŽǀĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ŽĨ ƐŝĂ͕ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ EŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂ͕ŽŶĞŽĨǁŚŝĐŚƉůĂǇƐĂƌŽůĞĂƐĂŵŝĚĚůĞŵĂƌŬĞƚŽƌĂƐĂĨƵůĐƌƵŵŽĨƚŚĞůŽŽƉ͘ƐĂƉĞŶĚƵůƵŵ͕ƚŚĞ
ƐŚŝƉƐǁŝŶŐƐƚŽĞŝƚŚĞƌƐŝĚĞŽĨƚŚĞĨƵůĐƌƵŵƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞƚǁŽƌĞŵĂŝŶŝŶŐŵĂƌŬĞƚƐ͘ŶŽƉĞƌĂƚŽƌĐŽƵůĚďĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƵƉŽŶƐƚƌŽŶŐůǇĐĂƉƚƵƌĞĚƚƌĂĨĨŝĐŝŶƚŚĞĨƵůĐƌƵŵƚŽƐĞĐƵƌĞƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞ͘dŚŝƐǁĂƐzĂŶŐŵŝŶŐ͛Ɛ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ǁŚĞŶ ŝƚ ƵƚŝůŝƐĞĚ ƚŚĞ ŬĞǇ ĐĂƌŐŽ ďĂƐĞ ŝŶ dĂŝǁĂŶ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƵƉ ƚŽ ϰϬй ŽĨ ŝƚƐ ůŝĨƚŝŶŐƐ͕ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉŝƚƐĨŝƌƐƚƉĞŶĚƵůƵŵƐĞƌǀŝĐĞŝŶƚŚĞϭϵϴϬƐ;ŽǇĞƐ͕ϭϵϴϱͿ͘
/Ŷ ĨŝŐƵƌĞ ϳ͕ ƚŚĞ ƐŚŝƉƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ƚŚĞWĂĐŝĨŝĐKĐĞĂŶ ĨƌŽŵĂƐƚ ƐŝĂ ƚŽtĞƐƚ
ŽĂƐƚ͕ ƚŚĞŶ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ ƚŚĞǇ ƚƌĂǀĞƌƐĞ ƚŚĞ ƚůĂŶƚŝĐ KĐĞĂŶ ƚŽ ƚŚĞ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͕ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚĂŶĚƌĞƚƵƌŶƚŚĞĨƵůĐƌƵŵEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶ͕ƚŚĞŶĞŶĚƵƉŝŶĂƐƚƐŝĂƚŽ
ĐŽŵƉůĞƚĞĂĐǇĐůĞ͘dŚĞƐŚŝƉƐŽƉĞƌĂƚĞďĞƚǁĞĞŶĂƐƚƐŝĂĂŶĚƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂǀŝĂƚŚĞWĂŶĂŵĂ
ĂŶĂů͘ dŚĞǇŵĞƌĞůǇ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŽŶ ƚŚĞdƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ ĂŶĚ dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ ĐŽƌƌŝĚŽƌƐǁŚĞƌĞĂƐ
ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂͬĂƐƚƐŝĂŽŶĞŝƐĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵŝƚƐǀŽǇĂŐĞ͘^ƵĐŚƐĞƌǀŝĐĞĐŽƵůĚďĞŶŽƚĂĨĨĞĐƚĞĚ
ďǇĂŶǇǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞ^ƵĞǌĂŶĂů;WĞĂƌƐŽŶΘ&ŽƐƐĞǇ͕ϭϵϴϯ͕ƉϭϬϵͿ͕ďƵƚƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵƚŚĞƐŚŝƉƐŝǌĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞWĂŶĂŵĂĂŶĂů͘

Figure 3-7: ŝŵ͛ƐƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞŝŶϮϬϭϭ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŝŵ͘ĐŽŵͬ>ŝŶĞĞƚĂŝůƐ͘ĂƐƉǆ͍ŝĚсϰϴϱΘůсϰΘ>ŝŶĞ/Ěс^Θ^ĞƌǀŝĐĞŽĚĞс^
ϯϴ

ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŵŝĚĚůĞŵĂƌŬĞƚ͕ ƚŚƌĞĞŵĂũŽƌ ƉĞŶĚƵůƵŵŵŽĚĞůƐ ĐĂŶ ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͘ Ŷ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵ͕ŶĂŵĞĚŚŽƌƐĞͲƐŚŽĞƐŚĂƉĞĚŵŽĚĞů;WĞĂƌƐŽŶΘ&ŽƐƐĞǇ͕ϭϵϴϯͿ͕ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ
Ăůů ƚŚĞŬĞǇ ůĞŐƐŽŶĂ ƐƚƌŝŶŐ͘ dŚĞŐƌĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵ ůŽŽƉ ƐǁŝŶŐƐďĞƚǁĞĞŶĂƐƚŽĂƐƚ ĂŶĚtĞƐƚŽĂƐƚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƚǁŽĨƵůĐƌƵŵƐŽĨƵƌŽƉĞĂŶĚƐŝĂ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚĞWĂŶĂŵĂĂŶĂůŝƐĞǆĐůƵĚĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞƐŚŝƉũŽƵƌŶĞǇ͕ƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞĐŽƵůĚĂǀŽŝĚƚŚĞƚƌĂĚĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞh^tĞƐƚŽĂƐƚĂŶĚ
ĂƐƚŽĂƐƚĂƐǁĞůůĂƐŶĂƵƚŝĐĂůůŝŵŝƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĂŶĂů͘


WĞŶĚƵůƵŵϭ;EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂĂƐƚŚĞŵŝĚĚůĞŵĂƌŬĞƚͿ


WĞŶĚƵůƵŵϮ;ƵƌŽƉĞĂƐƚŚĞŵŝĚĚůĞŵĂƌŬĞƚͿ


WĞŶĚƵůƵŵϯ;ƐŝĂĂƐƚŚĞŵŝĚĚůĞŵĂƌŬĞƚͿ


WĞŶĚƵůƵŵϰ;ƵƌŽƉĞΘƐŝĂĂƐƚŚĞŵŝĚĚůĞŵĂƌŬĞƚƐͿ
Figure 3-8: DĂũŽƌ ƉĞŶĚƵůƵŵŵŽĚĞůƐ ;E͗ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͖h͗ ƵƌŽƉĞ͖ ͗ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͖t͗
tĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂͿ
dŚĞƉĞŶĚƵůƵŵƉĂƚƚĞƌŶŝƐĞŵƉůŽǇĞĚŶŽƚŽŶůǇŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĐŽƌƌŝĚŽƌ͕ďƵƚĂůƐŽŽŶƚŚĞEŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ
ŽŶĞ͘dŽƐƵĐŚĂŶĞǆƚĞŶƚ͕ ŝƚŝŶĐůƵĚĞƐƐĞĐŽŶĚĂƌǇŵĂƌŬĞƚƐŝŶƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ͕ĨƌŝĐĂĂŶĚ^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ůŽŽƉƐĂƌĞƚŽůŝŶŬƵƌŽƉĞ͕^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂ;ĨƵůĐƌƵŵͿĂŶĚƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ͕ŽƌĂƐƚƐŝĂ͕^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂ
;ĨƵůĐƌƵŵͿĂŶĚ^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ͘
ϯ͘Ϯ͘ϱ dƌŝĂŶŐůĞ
dŚĞƉĂƚƚĞƌŶ ůŝŶŬƐ ƚŚƌĞĞŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶŽŶĞǁĂǇ͘ /ƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ ƚƌĂĚĞ ŝŵďĂůĂŶĐĞďǇ ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶ
ĚĞŶƐĞƌƚƌĂĨĨŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶŵĂƌŬĞƚƐ͘ǇƚŚĂƚǁĂǇ͕ƐŚŝƉƐůŽƚĨŝůůŝŶŐĨĂĐƚŽƌĐŽƵůĚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚ͘&Žƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŽŶĂƚǇƉŝĐĂůƚƌŝĂŶŐůĞƌŽƵƚĞ;EŽƌƚŚƵƌŽƉĞͲхƵƐƚƌĂůĂƐŝĂͲх^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂͲхEŽƌƚŚƵƌŽƉĞͿ͕
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐĞǆƉůŽŝƚƚŚĞǀŽůƵŵĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐŽƵƚŚďŽƵŶĚůĞŐďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶĚƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ͕ĂŶĚ
ǁĞƐƚďŽƵŶĚŽŶĞďĞƚǁĞĞŶ^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚƵƌŽƉĞ͘dŚĞƉĂƚƚĞƌŶ ŝƐĂůŵŽƐƚĂƐŽůĚĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƐŚŝƉƉŝŶŐ;WĞĂƌƐŽŶΘ&ŽƐƐĞǇ͕ϭϵϴϯͿĂŶĚĞŵƉůŽǇĞĚĂůŽƚŝŶƚƌĂŵƉƐŚŝƉƉŝŶŐǁŚŝĐŚŽĨƚĞŶƐƵĨĨĞƌƐƐĞƌŝŽƵƐůǇ
ĨƌŽŵƚƌĂĚĞŝŵďĂůĂŶĐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚƐĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŝƐŶŽƚĐŽŵŵŽŶĂŶĚŽŶůǇůŝŵŝƚĞĚŝŶ
ŵŝŶŽƌ ƚƌĂĚĞƐŽƌĂƉƉůŝĞĚďǇĐĂƌƌŝĞƌƐĐŽŵďŝŶŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐǁŝƚŚŽƚŚĞƌďƵůŬĐĂƌŐŽĞƐ͘dŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ƚŚƌĞĞŽƉƚŝŵĂůƚƌĂĨĨŝĐĨůŽǁƐĐĂŶďĞƌĂƚŚĞƌƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͘
ϯ͘ϯ ĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ
ϯ͘ϯ͘ϭ ĂƚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
h t
ƐŝĂ E h
ƐŝĂh t
 h ƐŝĂ
ϯϵ

dŚĞ ƉĂƉĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌͲĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ƌŽƵƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ
ůŝŶŬŝŶŐŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ ƵƌŽƉĞĂŶĚƐŝĂ͘ĂƚĂ ŝƐ ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
Ϯ͕Ϭϳϰ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ϮϬ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ϭϵϵϱͲϮϬϭϭ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ
ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůzĞĂƌďŽŽŬƐ͘ĂƐŝĐĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨĂƐƉĞĐŝĨŝĐƐĞƌǀŝĐĞĐŽŶƐŝƐƚŽĨƉŽƌƚƌŽƚĂƚŝŽŶ͕
ƚŝŵĞƐĐŚĞĚƵůĞ͕ƐŚŝƉĨůĞĞƚĂŶĚŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘&ƌŽŵƐƵĐŚĚĂƚĂ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚƌĂĚĞƌĞŐŝŽŶƐĂƐ
ǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌŽƌĚĞƌŽŶƚŚĞůŽŽƉ͕ƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶĚĞƉůŽǇĞĚ͕ƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐ͕ƌŽƵƚĞ
ůĞŶŐƚŚ͕ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ;ƚĂďůĞ ϮͿ͘ ĂƚĂ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĐŽŵƉƵƚĞƌƉƌŽŐƌĂŵƐǁƌŝƚƚĞŶŝŶƚŚĞůĂŶŐƵĂŐĞŽĨ&ƌĞĞƉĂƐĐĂů͘
  
ϰϬ

Table 3-2: /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞ
^ĞƌǀŝĐĞŶĂŵĞ͗Wy KƉĞƌĂƚŽƌƐ͗W>ĂŶĚDK>  zĞĂƌŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗ϮϬϭϭ
WŽƌƚƌŽƚĂƚŝŽŶ͗ŚŝǁĂŶ;ĂƌƌŝǀĂůĚĂǇϬͿ͖,ŽŶŐ<ŽŶŐ;ϭͿ͖<ĂŽŚƐŝƵŶŐ;ϮͿ͖ƵƐĂŶ;ϱͿ͖<ŽďĞ;ϳͿ͖dŽŬǇŽ;ϴͿ͖ĂůďŽĂ;ϮϰͿ͖
WƵĞƌƚŽDĂŶǌĂŶŝůůŽ;ϮϱͿ͖DŝĂŵŝ;ϮϵͿ͖:ĂĐŬƐŽŶǀŝůůĞ;ϯϬͿ͖^ĂǀĂŶŶĂŚ;ϯϭͿ͖ŚĂƌůĞƐƚŽŶ;ϯϮͿ͖EĞǁzŽƌŬ;ϯϰͿ͖ŶƚǁĞƌƉ
;ϰϯͿ͖&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ;ϰϰͿ͖ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ;ϰϱͿ͖ZŽƚƚĞƌĚĂŵ;ϰϳͿ͖>Ğ,ĂǀƌĞ;ϰϵͿ͖EĞǁzŽƌŬ;ϱϲͿ͖EŽƌĨŽůŬ;ϱϳͿ͖ŚĂƌůĞƐƚŽŶ
;ϱϵͿ͖WƵĞƌƚŽDĂŶǌĂŶŝůůŽ;ϲϯͿ͖ĂůďŽĂ;ϲϰͿ͖^ĂŶWĞĚƌŽ;ϳϮͿ͖KĂŬůĂŶĚ;ϳϰͿ͖dŽŬǇŽ;ϴϲͿ͖<ŽďĞ;ϴϳͿ͖ŚŝǁĂŶ;ϵϭͿ
ZĞŐŝŽŶƐ ŽĨ ĐĂůů͗ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ Ͳх ĞŶƚƌĂů ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƌŝďďĞĂŶͲх ĂƐƚ ŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ͲхEŽƌƚŚ
ƵƌŽƉĞ ͲхĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ͲхĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞĂƌŝďďĞĂŶ  ͲхtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ Ͳх
EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶ͗WĞŶĚƵůƵŵ͕ǁŝƚŚƚŚĞŵŝĚĚůĞŵĂƌŬĞƚŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ƐŝĚĞŵĂƌŬĞƚƐŽĨEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚ
EŽƌƚŚƵƌŽƉĞ
EƵŵďĞƌŽĨǀĞƐƐĞůƐ͗ϭϯ͖dŽƚĂůĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͗ϲϬ͕ϴϴϵdhƐ͖ǀĞƌĂŐĞǀĞƐƐĞůƐŝǌĞ͗ϰ͕ϲϴϰdhƐ
ZŽƵƚĞůĞŶŐƚŚ͗ϯϮ͕ϮϲϵŵŝůĞƐ͖sŽǇĂŐĞƚŝŵĞ͗ϵϭĚĂǇƐ͖EƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ͗Ϯϳ
^ŽƵƌĐĞ͗/;ϮϬϭϮͿ
ϯ͘ϯ͘Ϯ ZĞƐƵůƚƐ
dŚĞĂƐƚͲtĞƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐǀŽůƵŵĞĐůŝŵďĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĨƌŽŵϭϱ͘ϰϭŵdhƐ ŝŶϭϵϵϱƚŽϯϱ͘ϯϱŵ ŝŶϮϬϬϯ
ĂŶĚϲϴ͘ϲϭŵŝŶϮϬϭϭ;ƌĞǁƌǇϮϬϬϬĂ͕ϮϬϬϰĂ͕ϮϬϭϮĂͿ͘ /ƚĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϰϮ͘ϭйŽĨƚŚĞŐůŽďĂůǀŽůƵŵĞŝŶ
ϮϬϭϭ͘ĞŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƌƌŝĚŽƌ͕ďƵƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂͬƵƌŽƉĞŚĂƐďĞĞŶ
ůĞĨƚ ĨĂƌ ďĞŚŝŶĚ ďǇEŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂͬƐŝĂ ĂŶĚ ƵƌŽƉĞͬƐŝĂ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ &ƌŽŵ ϭϵϵϱ ƚŽ
ϮϬϭϭ͕ŝƚƐƚƌĂĨĨŝĐǁĞŶƚƵƉďǇŽŶůǇϭ͘ϴƚŝŵĞƐ;ĨƌŽŵϯ͘ϰϳŵƚŽϲ͘ϮϰŵdhƐͿŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϯ͘ϭϴƚŝŵĞƐ
;ϳ͘ϱϭŵƚŽϮϯ͘ϵŵdhƐͿŽĨƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚϱ͘ϴϰƚŝŵĞƐ;ϰ͘ϰϰŵƚŽϮϱ͘ϵϯŵdhƐͿŽĨƚŚĞůĂƚƚĞƌĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘
ƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŝŽĚ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞͬƐŝĂƚƌĂĨĨŝĐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚďŽŽŵĂŶĚŽǀĞƌĐĂŵĞƚŚĞEŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂͬƐŝĂŽŶĞ ĨƌŽŵϮϬϬϲ͘ /ŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ƚƌĂĚĞƐďĞƚǁĞĞŶĂƐƚƐŝĂ͕ ^ŽƵƚŚƐŝĂ͕ ĂŶĚ ƚŚĞDŝĚĚůĞ
ĂƐƚ ĂůƐŽ ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐƵƌŐĞ ĨƌŽŵ ϭ͘ϳŵ ŝŶ ϭϵϵϵ ƚŽ ϭϮ͘ϲŵ dhƐ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ dŚĞǇ ĐŽƵůĚ ďĞ
ƐĞƌǀĞĚŶŽƚŽŶůǇďǇŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůďƵƚĂůƐŽďǇƚƌĂŶƐͲĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƵƌŽƉĞͬƐŝĂƌŽƵƚĞƐ͘



Figure 3-9: dŚĞĂƐƚͲtĞƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐĨůŽǁƐ;ƵŶŝƚ͗dhƐͿ͘;E͗EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖h͗ƵƌŽƉĞ͖D͗DŝĚĚůĞĂƐƚ͖^͗
^ŽƵƚŚƐŝĂ͖͗ĂƐƚƐŝĂͿ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ďĂƐĞĚŽŶĚĂƚĂƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƌĞǁƌǇ;ϮϬϭϮĂͿ͘
EĞǁƚƌĂŶƐͲĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƌŽƵƚĞƐĂŶĚǀĞƐƐĞůĨůĞĞƚǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵŝŶŚĂƌŵŽŶǇ
ǁŝƚŚƚŚĞŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚƚƌĂĨĨŝĐ͘dŚĞƐǇƐƚĞŵĚĞǀĞůŽƉĞĚĨƌŽŵϵϲƌŽƵƚĞƐ;ƚŚĞĨůĞĞƚŽĨϭ͘ϰϴŵ
E h D ^  E
ϭ͘ϳŵ
Ϭ͘Ϯϱŵ
ϭϯ͘ϵŵ
Ϭ͘ϵŵ ϯ͘ϭŵ ϳ͘ϰŵ
ϭϰ͘Ϭŵϭ͘ϴŵ
ϰ͘ϵŵϭ͘ϱŵ
Ϭ͘ϴϰŵ
Ϭ͘ϴŵ
Ϭ͘ϵϲŵ
ϲ͘ϭŵϬ͘ϲŵ
Ϭ͘ϴŵ
Ϯ͘ϳŵ
Ϭ͘Ϯϰŵ
ϯ͘ϰŵ
Ϯ͘ϴŵ
ϰϭ

dhƐͿ ŝŶϭϵϵϱ ƚŽϭϮϯ ;ϯ͘ϱϮŵͿ ŝŶϮϬϬϯĂŶĚϭϯϮ ;ϲ͘ϱŵͿ ŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞďƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͕
ĚĞƉůŽǇĞĚ ĨůĞĞƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ďĞĂƌƐ ŽƵƚ ƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ d ŝŶ ƌŽƵƚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ϭϵϵϱͲϮϬϭϭ ;ƚĂďůĞ ϯͿ͘ ϴϭй ƚŽ ϵϯй ŽĨ
ƚƌĂŶƐĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ƌŽƵƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ͘ dŚĞŝƌ ƉŽƌƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŽƚĂů ĐĂůůƐ ǁĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞƐ ŽĨ ϲϴй ƚŽ ϵϮй ĂŶĚ ϲϴй ƚŽ ϴϵй
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
Table 3-3: ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨƌŽƵƚĞƐ͕ĚĞƉůŽǇĞĚĨůĞĞƚĂŶĚǁĞĞŬůǇĐĂůůƐďǇŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ
 EƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐ ĞƉůŽǇĞĚĨůĞĞƚ;ϭ͕ϬϬϬdhƐͿ EƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ
 d W> Zdt dZ/ dŽƚĂů d W> Zdt dZ/ dŽƚĂů d W> Zdt dZ/ dŽƚĂů
ϭϵϵϱ ϴϯ ϵ ϰ Ϭ ϵϲ ϭ͕ϭϯϴ ϮϬϭ ϭϰϬ Ϭ ϭ͕ϰϴϬ ϴϲϳ ϭϲϵ ϳϰ Ϭ ϭ͕ϭϭϬ
ϭϵϵϲ ϵϯ ϳ ϰ Ϭ ϭϬϰ ϭ͕Ϯϭϵ ϮϬϵ ϭϭϳ Ϭ ϭ͕ϱϰϱ ϵϮϰ ϭϯϰ ϳϮ Ϭ ϭ͕ϭϯϬ
ϭϵϵϳ ϳϴ ϭϬ Ϯ Ϭ ϵϬ ϭ͕ϯϯϬ ϯϲϲ ϴϱ Ϭ ϭ͕ϳϴϮ ϴϭϮ ϮϬϮ ϯϵ Ϭ ϭ͕Ϭϱϯ
ϭϵϵϴ ϳϭ ϭϭ Ϯ Ϭ ϴϰ ϭ͕ϰϭϱ ϰϯϬ ϴϳ Ϭ ϭ͕ϵϯϮ ϳϲϴ ϮϮϱ ϯϵ Ϭ ϭ͕ϬϯϮ
ϭϵϵϵ ϴϬ ϭϮ Ϯ Ϭ ϵϰ ϭ͕ϰϵϳ ϱϭϰ ϳϴ Ϭ Ϯ͕Ϭϴϵ ϴϯϱ Ϯϰϵ ϯϴ Ϭ ϭ͕ϭϮϮ
ϮϬϬϬ ϵϬ ϭϮ Ϯ ϭ ϭϬϱ ϭ͕ϴϭϰ ϲϭϱ ϳϵ ϭϮ Ϯ͕ϱϮϭ ϵϯϵ ϮϲϮ ϰϬ ϲ ϭ͕Ϯϰϳ
ϮϬϬϭ ϵϬ ϭϯ Ϯ ϭ ϭϬϲ Ϯ͕ϭϬϬ ϳϮϴ ϴϯ ϲ Ϯ͕ϵϭϳ ϵϮϴ ϮϴϬ ϯϴ ϳ ϭ͕Ϯϱϯ
ϮϬϬϮ ϴϮ ϭϴ Ϭ ϭ ϭϬϭ Ϯ͕ϭϭϭ ϵϳϭ Ϭ ϭϮ ϯ͕Ϭϵϯ ϴϱϱ ϯϵϮ Ϭ ϳ ϭ͕Ϯϱϰ
ϮϬϬϯ ϭϬϵ ϭϯ Ϭ ϭ ϭϮϯ Ϯ͕ϴϭϱ ϲϵϯ Ϭ ϭϲ ϯ͕ϱϮϰ ϭ͕ϭϭϯ Ϯϴϲ Ϭ ϳ ϭ͕ϰϬϲ
ϮϬϬϰ ϭϮϯ ϭϮ ϭ Ϯ ϭϯϴ ϯ͕Ϯϲϭ ϲϲϳ ϯϱ ϱϭ ϰ͕Ϭϭϰ ϭ͕Ϯϯϱ Ϯϰϴ ϭϴ ϭϲ ϭ͕ϱϭϳ
ϮϬϬϱ ϭϯϵ ϭϬ Ϯ Ϯ ϭϱϯ ϯ͕ϵϰϴ ϱϰϭ ϳϰ ϲϯ ϰ͕ϲϮϲ ϭ͕ϯϰϴ ϮϬϳ ϯϳ ϭϲ ϭ͕ϲϬϴ
ϮϬϬϲ ϭϰϯ ϭϭ Ϯ ϯ ϭϱϵ ϰ͕ϯϭϯ ϱϳϭ ϴϭ ϵϴ ϱ͕Ϭϲϯ ϭ͕ϯϲϴ Ϯϭϯ ϰϭ ϮϮ ϭ͕ϲϰϰ
ϮϬϬϳ ϭϱϯ ϭϰ Ϭ ϭ ϭϲϴ ϰ͕ϴϱϯ ϲϳϮ Ϭ ϯϭ ϱ͕ϱϱϲ ϭ͕ϰϱϰ Ϯϱϯ Ϭ ϵ ϭ͕ϳϭϲ
ϮϬϬϴ ϭϰϯ ϭϱ Ϭ ϭ ϭϱϵ ϱ͕Ϭϭϰ ϴϬϲ Ϭ ϯϬ ϱ͕ϴϰϵ ϭ͕ϰϭϱ Ϯϴϭ Ϭ ϵ ϭ͕ϳϬϱ
ϮϬϬϵ ϭϭϬ ϭϮ Ϯ Ϭ ϭϮϰ ϰ͕ϱϭϯ ϳϱϮ ϴϯ Ϭ ϱ͕ϯϰϴ ϭ͕ϮϮϵ ϮϮϲ Ϯϭ Ϭ ϭ͕ϰϳϲ
ϮϬϭϬ ϭϮϱ ϭϮ ϭ Ϭ ϭϯϴ ϱ͕ϰϭϭ ϳϲϮ ϰϮ Ϭ ϲ͕Ϯϭϲ ϭ͕ϯϵϱ Ϯϯϭ ϭϰ Ϭ ϭ͕ϲϰϬ
ϮϬϭϭ ϭϮϯ ϴ ϭ Ϭ ϭϯϮ ϱ͕ϵϵϭ ϰϱϳ ϱϱ Ϭ ϲ͕ϱϬϯ ϭ͕ϯϮϴ ϭϱϯ ϭϲ Ϭ ϭ͕ϰϵϳ
d͗ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͖W>͗WĞŶĚƵůƵŵ͖Zdt͗ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͖dZ/͗dƌŝĂŶŐůĞ
ůŽŶŐƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĂǆŝƐ͕ϵŬĞǇƚƌĂĚĞƌĞŐŝŽŶƐĐĂŶďĞĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ͗tĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ĞŶƚƌĂů
ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞĂƌŝďďĞĂŶ͕ ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕EŽƌƚŚƵƌŽƉĞ͕ ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͕ ƚŚĞ
DŝĚĚůĞ ĂƐƚ͕ ^ŽƵƚŚƐŝĂ͕ ^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ ĂŶĚEŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͘ ϭϯϮ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ůŝŶŬŝŶŐ
ƌĞŐŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞĞĂƐƚĞƌŶŵŽƐƚĂŶĚǁĞƐƚĞƌŶŵŽƐƚ
ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ŝŶƚŽ ϭϵ d ƌŽƵƚĞ ƐĞŐŵĞŶƚƐ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ƚƌĂŶƐͲĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů
ƚƌĂĨĨŝĐ͘dŚĞŝƌĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐƐǇƐƚĞŵŝƐǁĞůůŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶĨŝŐƵƌĞϭϬ͘
/ŶƚŚĞǇĞĂƌƐϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͕EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂͬEŽƌƚŚ
ƵƌŽƉĞĂŶĚEŽƌƚŚƵƌŽƉĞͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚdŽŶĞƐŽŶƚŚĞdƌĂŶƐͲ
ƚůĂŶƚŝĐ͕ƵƌŽƉĞͬƐŝĂĂŶĚdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘ůƚŽŐĞƚŚĞƌƚŚĞǇŽĨƚĞŶĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌŵŽƌĞƚŚĂŶϱϬй
ŽĨ ƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚĂƐƚͲtĞƐƚ ƌŽƵƚĞƐĂŶĚ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚďĞŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĞŐƌĞĂƚ
ƵƉŐƌĂĚŝŶŐŽĨĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂͬDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ƌŽƵƚĞƐ͕DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚ
EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞͬ^ŽƵƚŚ ƐŝĂ ƌŽƵƚĞƐ͕ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂͬĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ƌŽƵƚĞƐ ǀŝĂ ƚŚĞ
WĂŶĂŵĂĂŶĂůŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂĚĂƉƚƚŽƚŚĞƵƉƐǁŝŶŐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐĚĞŵĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞƌĞŐŝŽŶƐ͘
ϰϮ

dŚĞEŽƌƚŚƵƌŽƉĞͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞŽĨƚĞŶ
ƚŚĞ ůŽŶŐĞƐƚdŽŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚǁŝƚŚƚŚĞ ůĞŶŐƚŚŽǀĞƌϮϯ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ ;ƚĂďůĞϰ Ϳ͘&ƌŽŵϮϬϬϵ͕ƐŽŵĞ
ůŽŶŐĞƌŽŶĞƐĂďŽǀĞϮϳ͕ϬϬϬŵŝůĞƐǁĞƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽůŝŶŬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ
ǀŝĂ ƚŚĞ ^ƵĞǌ ĂŶĂů͘ ŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞƐ ǀŝĂ ƚŚĞ WĂŶĂŵĂ ĂŶĂů͕ ƚŚĞǇ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ůŽŶŐĞƌ
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ ũŽƵƌŶĞǇ ďƵƚ ĂƌĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨŶŽ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚŚŝŐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐŐŽŽĚƐĨƌŽŵƚŚĞŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞŵĂƌŬĞƚƐŽĨ^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ͕^ŽƵƚŚƐŝĂĂŶĚDŝĚĚůĞĂƐƚ͘
dŚĞƉĞŶĚƵůƵŵǁĂƐƚŚĞƐĞĐŽŶĚŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶƉĂƚƚĞƌŶ͘/ŶƌĞĂůŝƚǇ͕ĂůŵŽƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐŝŶƚŚĞƚŽƉϮϬ
ŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶ͘&ƌŽŵϭϵϵϱƚŽϮϬϬϮ͕ƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞŐƌŽǁŝŶŐůǇĚĞƉůŽǇĞĚĂŶĚƉůĂǇĞĚ
ĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŝŶƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵ͘ϭϴƌŽƵƚĞƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƐŽŵĞŽŶĞƚŚŝƌĚŽĨƚŚĞƚŽƚĂů
ĐĂůůƐ;ϯϵϮǁĞĞŬůǇĐĂůůƐͿĂŶĚĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ;Ϭ͘ϵϳŵdhƐͿŝŶϮϬϬϮ͘^ŽŵĞĐĂƌƌŝĞƌƐƌĞƐĞƌǀĞĚĂďŝŐƉĂƌƚŽĨ
ƚŚĞŝƌ ĨůĞĞƚ ĨŽƌ ƉĞŶĚƵůƵŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ŽĨ d ŽŶĞƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ;Ϭ͘ϭϳŵ ǀƐ͘ Ϭ͘Ϯϯŵ dhƐͿ͖ ,ĂŶũŝŶ ;Ϭ͘Ϯŵ ǀƐ͘ Ϭ͘ϭŵͿ͖ DͲ'D ;Ϭ͘Ϭϰŵ ǀƐ͘ Ϭ͘ϭŵͿ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐŵĂŶǇƉĞŶĚƵůƵŵŽŶĞƐǁĞƌĞƐƵƐƉĞŶĚĞĚŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚĞdƐǇƐƚĞŵĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘/ŶϮϬϭϭ͕
ƚŚĞ ƌĂƚŝŽƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ƐĞŐŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐŽůĞůǇ ϭ͗ϭϬ͕ ϭ͗ϵ ĂŶĚ ϭ͗ϰϮ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘KǀĞƌĂůůŵĞƌĞůǇϴƌŽƵƚĞƐĨĞůůŝŶƚŽƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚĂƌŽƵŶĚŽŶĞƚĞŶƚŚŽĨƚŚĞ
ƚŽƚĂůĐĂůůƐĂŶĚĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͘
KĨƚŚĞĨŽƵƌƉĞŶĚƵůƵŵŵŽĚĞůƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϱ͕ƚŚĞƚŚƌĞĞĨŽƌŵĞƌŽŶĞƐǁĞƌĞĂůǁĂǇƐŝŶƵƐĞ͘/ƚ
ĐŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĞ ƐŚƌŝŶŬ ŽĨ ƐĞĐŽŶĚͲŵŽĚĞů ƌŽƵƚĞƐ ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƐŝĂ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĨƵůĐƌƵŵŽĨƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ;ƚĂďůĞϱͿ͘dŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƐƚĞŵŵĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐŚŝĨƚŽĨ
ƚŚĞ ĞĂƐƚĞƌŶŵŽƐƚ ŵĂƌŬĞƚ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ ƚŽ ^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ ƚŚĞŶ ^ŽƵƚŚ ƐŝĂ͘ &ŽƌƚŚͲŵŽĚĞů
ƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞƚŚĞůŽŶŐĞƐƚŽŶĞƐŝŶƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͘dŚĞǇǁĞƌĞĨŝƌƐƚŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϳ
ĂŶĚϮϬϬϯĂŶĚĞŵĞƌŐĞĚĂŐĂŝŶĨƌŽŵϮϬϬϵ͘/ŶƚŚĞůĂƚƚĞƌƉĞƌŝŽĚ͕ƚŚĞƐŚŝƉƐĂůƐŽƐĂŝůĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽ
ƐĞĂďŽĂƌĚƐŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂǀŝĂƚŚĞ^ƵĞǌĂŶĂů͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐŝŶƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨƚŚĞǀŽǇĂŐĞ͕ƚŚĞǇŽŶůǇ
ǀŝƐŝƚĞĚĂƐƚƐŝĂďƵƚŽŵŝƚƚĞĚEŽƌƚŚƵƌŽƉĞĂŶĚƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͘
dŚĞZdtŚĂĚďĞĞŶĞǆƉĞĐƚĞĚĂƐ ĂďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ďƵƚ ŝƚƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŚĂĚďĞĞŶ ƌĂƌĞ͘
KŶůǇǀĞƌŐƌĞĞŶŚĂĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĞŵƉůŽǇĞĚŝƚĨŽƌĂůŽŶŐƚŝŵĞ͘/ŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕ŚĂůĨŽĨƚŚĞdĂŝǁĂŶĞƐĞ
ĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐĂƐƚͲtĞƐƚĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽŝƚƐƚǁŽůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐZdtƐĞƌǀŝĐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌƚŚĞǇ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ ĂŶĚ ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ ďǇ ƉĞŶĚƵůƵŵ ĂŶĚ d ŽŶĞƐ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϮ͘ KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ Zdt
ůŽŽƉƐŚĂĚďĞĞŶĚĞƐŝŐŶĞĚďǇŽƉĞƌĂƚŽƌƐƐƵĐŚĂƐŚŽzĂŶŐĂŶĚ^ZͲ^ĞŶĂƚŽƌ;ŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐͿ͖^>͕^s
ĂŶĚŝŵ ;ŝŶ ƚŚĞŵŝĚͲϮϬϬϬƐͿ͖DͲ'D;ĨƌŽŵϮϬϬϵͿ͘ǇϮϬϬϮ͕ĂƉĂŝƌŽĨZdt ůŽŽƉƐŚĂĚďĞĞŶŽĨƚĞŶ
ůĂƵŶĐŚĞĚƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇƚŽƐĞƌǀĞŐůŽďĂůƚƌĂĚĞŽŶďŽƚŚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĐĂƌƌŝĞƌƐŽŶůǇƵƐĞĚĞŝƚŚĞƌ
ĂŶĞĂƐƚďŽƵŶĚŽƌĂǁĞƐƚďŽƵŶĚƌŽƵƚĞĂƚĂůĂƚĞƌƚŝŵĞ͘
ϰϯ

ĞƚǁĞĞŶϮϬϬϬĂŶĚϮϬϬϴ͕ĂĨĞǁƚƌŝĂŶŐůĞƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚŶĞƚǁŽƌŬďǇDĂĞƌƐŬ
>ŝŶĞ͕DͲ'DĂŶĚW^ŚŝƉƐ͘ dŚĞ ƐŚŝƉƐŽĨƚĞŶ ƚƌĂǀĞůůĞĚĞĂƐƚǁĂƌĚƐ ĨƌŽŵĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ
;Ϳ ƚŽ ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ^ĞĂ ;DͿ͕ ƚŚĞŶ ^ŽƵƚŚ ƐŝĂ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ ƚŚĞǇ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĞƚƵƌŶƚŚĞƐƚĂƌƚŝŶŐƌĂŶŐĞ͘dŚĞũŽƵƌŶĞǇǁĂƐŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƚŚĞƐĂŵĞǁŝƚŚƚŚĂƚŽĨƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵŽŶĞƐƚŽ
ůŝŶŬƚŚĞƐĞƌĞŐŝŽŶƐ͕ďƵƚďǇƉĂƐƐĞĚDƉŽƌƚƐŽŶƚŚĞǁĞƐƚďŽƵŶĚůĞŐ͘ƉƌŝŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞůŽŽƉƐĐŽƵůĚďĞƚŽ
ƐĞƌǀĞŐƌŽǁŝŶŐůǇǁĞƐƚďŽƵŶĚƚƌĂĨĨŝĐĨƌŽŵ^ŽƵƚŚƐŝĂƚŽ͘
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ϰϰ
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

&ŝŐ
Ƶƌ
Ğϯ
Ͳϭ
Ϭ͗
Ŷ
ĚͲ
ƚŽ
ͲĞ
ŶĚ
ĂŶ
Ě
ƉĞ
ŶĚ
Ƶů
Ƶŵ
ƌŽ
Ƶƚ
ĞƐ
Ž
Ŷ
ƚŚ
ĞƐ
Śŝ
ƉƉ
ŝŶ
ŐŶ
Ğƚ
ǁŽ
ƌŬ

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
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
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Ϭϳ

h



D


^

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/

^

E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
h

D


ϮϬ
ϭϭ

Ă
ƐƚĞ
ƌŶ
ŵ
ŽƐ
ƚƌ
ĞŐ
ŝŽŶ

t
ĞƐ
ƚĞ
ƌŶ
ŵ
ŽƐ
ƚƌ
ĞŐ
ŝŽŶ

Ŷ
ĚͲ
ƚŽ
ͲĞ
ŶĚ
ƌŽ
Ƶƚ
Ğ
Ă
ƐƚĞ
ƌŶ
ŵ
ŽƐ
ƚ
ƌĞ
ŐŝŽ
Ŷ
t
ĞƐ
ƚĞ
ƌŶ
ŵ
ŽƐ
ƚ
ƌĞ
ŐŝŽ
Ŷ
D
ŝĚ
ĚůĞ
ƌĞ
ŐŝŽ
Ŷ
WĞ
ŶĚ
ƵůƵ
ŵ
ƌŽ
Ƶƚ
Ğ
ƌ
ƌŽ
ǁ͛
Ɛǁ
ŝĚ
ƚŚ
ĐŽ
ƌƌĞ
ƐƉ
ŽŶ
Ěǁ
ŝƚŚ
ƚŚ
ĞŶ
Ƶŵ
ďĞ
ƌŽ
Ĩƌ
ŽƵ
ƚĞ
Ɛ

͗
ĂƐ
ƚ
ŽĂ
Ɛƚ
EŽ
ƌƚŚ

ŵ
Ğƌ
ŝĐĂ
͖
h͗
E
Žƌ
ƚŚ
Ƶ
ƌŽ
ƉĞ
͖D

͗d
ŚĞ

D
ĞĚ
ŝƚĞ
ƌƌĂ
ŶĞ
ĂŶ
^Ğ
Ă͖
D
/
͗D
ŝĚ
ĚůĞ
Ă
Ɛƚ͖
^
͗^
ŽƵ
ƚŚ

ƐŝĂ
͖^

͗^
ŽƵ
ƚŚ

Ă
Ɛƚ
Ɛ
ŝĂ͖
E

͗E
Žƌ
ƚŚ
Ă
Ɛƚ
Ɛ
ŝĂ
͕t
͗
t
ĞƐ
ƚ
ŽĂ
Ɛƚ
EŽ
ƌƚŚ

ŵ
Ğƌ
ŝĐĂ

ϰϱ

Table 3-4: KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨŵĂũŽƌdƌŽƵƚĞƐ
 EͬEŽƌƚŚƵƌŽƉĞ EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬtE EŽƌƚŚƵƌŽƉĞͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ
 ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ
ϭϵϵϱ ϭϮ  ϵ͕ϱϯϯ Ϯ͕ϴϬϲ Ϯϱ  ϭϮ͕ϵϱϬ Ϯ͕ϵϬϱ ϭϴ  Ϯϯ͕ϱϵϴ ϯ͕ϰϰϯ
ϭϵϵϳ ϭϮ  ϵ͕ϲϯϵ Ϯ͕ϳϰϳ Ϯϭ  ϭϯ͕ϰϯϭ ϯ͕ϰϬϵ ϭϴ  Ϯϯ͕ϰϱϯ ϯ͕ϴϲϯ
ϭϵϵϵ ϭϱ  ϵ͕ϱϭϲ Ϯ͕ϲϭϳ ϮϮ  ϭϯ͕Ϭϳϵ ϯ͕ϰϭϳ ϭϴ  Ϯϯ͕ϰϬϰ ϰ͕Ϭϴϱ
ϮϬϬϭ ϭϮ Ϯϴ ϵ͕ϰϬϱ Ϯ͕ϴϮϲ Ϯϱ ϯϰ ϭϯ͕Ϭϰϳ ϯ͕ϳϮϵ Ϯϭ ϱϳ Ϯϯ͕ϰϱϵ ϰ͕ϵϭϴ
ϮϬϬϯ ϭϭ Ϯϴ ϵ͕ϮϮϵ ϯ͕ϯϯϱ ϯϯ ϯϰ ϭϯ͕ϬϭϬ ϯ͕ϵϳϬ ϮϬ ϱϴ Ϯϯ͕ϲϬϲ ϱ͕ϲϱϳ
ϮϬϬϱ ϭϮ Ϯϴ ϵ͕ϮϬϱ ϯ͕Ϯϰϲ ϰϮ ϯϰ ϭϮ͕ϳϬϴ ϰ͕ϰϴϵ ϯϬ ϱϳ Ϯϯ͕ϭϮϯ ϱ͕ϵϱϳ
ϮϬϬϳ ϭϱ Ϯϴ ϵ͕ϯϳϰ ϯ͕ϯϲϬ ϰϬ ϯϯ ϭϮ͕ϲϳϮ ϰ͕ϵϰϱ ϯϭ ϱϴ Ϯϯ͕Ϭϱϵ ϳ͕Ϯϱϱ
ϮϬϬϵ ϭϬ ϯϭ ϵ͕ϰϬϯ ϯ͕ϲϯϮ Ϯϴ ϯϱ ϭϮ͕ϴϳϳ ϱ͕ϳϯϮ Ϯϲ ϲϱ Ϯϯ͕ϳϬϴ ϴ͕ϯϳϴ
ϮϬϭϭ ϭϮ ϯϮ ϵ͕ϳϬϲ ϯ͕ϵϯϬ Ϯϴ ϯϳ ϭϮ͕ϱϮϬ ϲ͕ϯϰϭ Ϯϵ ϳϬ Ϯϯ͕ϯϳϭ ϵ͕ϭϴϴ
 EͬD EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬE DͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ
 ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ
ϭϵϵϱ Ϯ  ϵ͕ϲϳϮ ϭ͕ϲϲϮ ϯ  Ϯϯ͕ϱϳϳ ϯ͕Ϭϴϭ ϱ  ϭϵ͕ϭϭϭ Ϯ͕Ϭϴϯ
ϭϵϵϳ ϳ  ϭϭ͕ϯϮϱ ϭ͕ϮϮϱ ϰ  Ϯϯ͕ϲϬϮ ϯ͕ϯϯϭ ϰ  ϭϵ͕ϯϰϯ Ϯ͕ϮϮϯ
ϭϵϵϵ ϰ  ϭϬ͕ϮϮϰ ϭ͕ϲϬϬ ϰ  Ϯϯ͕ϴϴϲ ϯ͕Ϭϭϰ ϱ  ϮϬ͕Ϯϵϰ ϯ͕Ϯϭϵ
ϮϬϬϭ ϵ ϯϮ ϭϬ͕ϵϮϰ Ϯ͕ϭϯϲ ϲ ϲϭ Ϯϯ͕ϯϭϲ ϯ͕ϯϯϭ ϱ ϱϱ ϭϵ͕ϳϳϱ Ϯ͕ϵϵϳ
ϮϬϬϯ ϭϬ ϯϮ ϭϭ͕ϭϯϯ Ϯ͕ϯϵϰ ϭϮ ϲϬ Ϯϯ͕ϯϮϯ ϯ͕ϲϵϯ ϭϬ ϱϰ ϭϴ͕ϵϲϭ ϯ͕ϲϬϱ
ϮϬϬϱ ϵ ϯϮ ϭϭ͕Ϭϵϳ Ϯ͕ϯϮϳ ϭϱ ϱϳ Ϯϯ͕Ϯϰϰ ϰ͕ϬϬϯ ϭϲ ϱϮ ϭϴ͕ϰϲϱ ϯ͕ϲϬϯ
ϮϬϬϳ ϵ ϯϱ ϭϭ͕ϮϬϯ Ϯ͕ϳϵϬ ϭϲ ϱϲ Ϯϯ͕Ϭϴϵ ϰ͕ϯϵϭ Ϯϲ ϱϰ ϭϴ͕ϰϲϲ ϰ͕ϰϯϲ
ϮϬϬϵ ϲ ϯϲ ϭϭ͕Ϯϭϯ ϯ͕ϴϲϲ ϵ ϱϲ Ϯϯ͕ϭϴϮ ϰ͕ϯϴϭ ϭϰ ϲϭ ϭϵ͕ϱϯϴ ϲ͕Ϭϭϳ
ϮϬϭϭ ϲ ϯϲ ϭϬ͕ϰϳϴ ϯ͕ϯϵϯ ϭϮ ϲϭ Ϯϯ͕Ϭϭϱ ϰ͕ϰϬϰ ϭϲ ϲϰ ϭϵ͕ϰϱϳ ϲ͕Ϯϴϱ
ZŽƵƚĞ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐŽƉĞƌĂƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƌĞŐŝŽŶƐ͖dŝŵĞ;ĚĂǇͿ͗ĂǀĞƌĂŐĞǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞ͖>ĞŶŐƚŚ;ŵŝůĞͿ͗
ĂǀĞƌĂŐĞ ǀŽǇĂŐĞ ůĞŶŐƚŚ͖ ^ŝǌĞ ;dhͿ͗ ǀĞƌĂŐĞ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͖ E͗ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͖tE͗tĞƐƚ ŽĂƐƚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖D͗dŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͘
Table 3-5: KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨƉĞŶĚƵůƵŵ͕ZdtĂŶĚƚƌŝĂŶŐůĞƌŽƵƚĞƐ
 WĞŶĚƵůƵŵϭ WĞŶĚƵůƵŵϮ WĞŶĚƵůƵŵϯ
 ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ
ϭϵϵϱ Ϯ  ϯϰ͕ϭϰϳ Ϯ͕ϴϵϲ ϱ  Ϯϱ͕Ϭϭϴ Ϯ͕ϬϴϬ Ϯ  ϯϮ͕ϭϯϯ Ϯ͕ϳϰϮ
ϭϵϵϳ ϰ  ϯϮ͕ϳϵϳ ϯ͕ϭϮϱ Ϯ  Ϯϴ͕ϭϮϲ Ϯ͕ϯϳϲ ϯ  ϯϯ͕ϭϳϯ ϯ͕Ϭϭϲ
ϭϵϵϵ ϰ  ϯϮ͕ϲϳϱ ϯ͕ϰϰϬ Ϯ  Ϯϵ͕Ϭϲϱ ϯ͕Ϭϭϳ ϰ  ϯϰ͕ϳϵϴ ϰ͕Ϭϵϳ
ϮϬϬϭ ϱ ϵϬ ϯϮ͕ϯϬϯ ϯ͕ϳϯϯ ϭ ϵϭ Ϯϵ͕ϭϮϴ Ϯ͕ϴϯϭ ϱ ϴϴ ϯϮ͕ϵϴϯ ϰ͕ϱϳϱ
ϮϬϬϯ ϰ ϵϬ ϯϮ͕ϴϬϯ ϰ͕Ϯϵϴ Ϯ ϳϯ Ϯϰ͕ϵϬϲ ϯ͕Ϯϲϰ ϲ ϴϳ ϯϮ͕ϵϭϱ ϰ͕ϲϲϬ
ϮϬϬϱ ϰ ϵϭ ϯϮ͕ϱϱϮ ϰ͕ϰϯϮ Ϯ ϳϬ ϮϮ͕ϱϬϲ ϯ͕ϰϱϳ ϰ ϴϰ ϯϭ͕ϲϴϰ ϱ͕ϬϮϯ
ϮϬϬϳ ϱ ϴϴ ϯϮ͕Ϯϱϯ ϰ͕ϲϮϮ ϲ ϱϵ Ϯϭ͕ϭϱϭ ϰ͕Ϭϭϵ ϯ ϴϲ ϯϬ͕ϭϯϲ ϱ͕Ϯϲϳ
ϮϬϬϵ ϱ ϴϵ ϯϮ͕Ϯϳϭ ϰ͕ϳϭϯ ϰ ϲϭ Ϯϭ͕ϲϭϮ ϰ͕ϳϬϳ Ϯ ϵϭ ϯϬ͕ϴϯϯ ϳ͕ϰϯϵ
ϮϬϭϭ Ϯ ϵϭ ϯϮ͕ϭϯϰ ϰ͕ϲϵϳ ϰ ϲϰ Ϯϭ͕ϱϱϱ ϰ͕ϲϳϱ ϭ ϵϴ ϯϭ͕ϰϭϮ ϱ͕ϱϱϲ
 WĞŶĚƵůƵŵϰ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ dƌŝĂŶŐůĞ
 ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ
ϭϵϵϱ     ϰ  Ϯϲ͕ϰϴϵ ϯ͕ϭϭϲ    
ϭϵϵϳ ϭ  ϯϵ͕ϱϰϱ ϯ͕ϵϵϯ Ϯ  Ϯϲ͕ϳϯϲ ϯ͕ϴϲϯ    
ϭϵϵϵ Ϯ  ϯϵ͕ϮϰϮ ϯ͕ϳϮϳ Ϯ  Ϯϲ͕ϴϳϱ ϰ͕ϭϬϴ    
ϮϬϬϭ Ϯ ϭϬϬ ϯϴ͕ϳϮϮ ϰ͕Ϭϴϳ Ϯ ϳϬ Ϯϲ͕ϲϮϲ ϰ͕ϭϯϴ ϭ ϱϲ ϭϵ͕Ϭϵϴ ϭ͕ϱϮϭ
ϮϬϬϯ ϭ ϭϬϱ ϯϵ͕ϮϯϮ ϰ͕Ϯϱϯ     ϭ ϰϵ ϭϵ͕Ϭϵϴ Ϯ͕ϲϰϲ
ϮϬϬϱ     Ϯ ϳϳ Ϯϳ͕ϱϵϭ ϯ͕ϱϬϲ Ϯ ϰϵ ϭϴ͕ϵϳϬ ϯ͕ϵϲϭ
ϮϬϬϳ         ϭ ϰϵ ϭϵ͕ϭϭϯ ϰ͕ϯϲϲ
ϮϬϬϵ ϭ ϵϴ ϯϳ͕ϭϴϵ ϲ͕Ϭϱϵ Ϯ ϳϳ Ϯϱ͕ϲϭϮ ϰ͕ϴϱϳ    
ϮϬϭϭ ϭ ϭϭϮ ϯϳ͕ϭϴϵ ϳ͕ϳϲϯ ϭ ϳϳ Ϯϲ͕ϳϵϲ ϱ͕Ϭϭϱ    
ZŽƵƚĞ͗ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌŽƵƚĞƐ ŝŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͖dŝŵĞ ;ĚĂǇͿ͗ ĂǀĞƌĂŐĞ ǀŽǇĂŐĞ ƚŝŵĞ͘ >ĞŶŐƚŚ ;ŵŝůĞͿ͗ ĂǀĞƌĂŐĞ ǀŽǇĂŐĞ
ůĞŶŐƚŚ͘^ŝǌĞ;dhͿ͗ǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
ϰϲ

ϯ͘ϰ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͕ ƉĞŶĚƵůƵŵ ĂŶĚ ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ
ƌŽƵƚĞƐ
ϯ͘ϰ͘ϭ DƵůƚŝƉůĞƚƌĂĚĞƐ
ŶdƌŽƵƚĞ ŝƐŵĂŝŶůǇĚĞĚŝĐĂƚĞĚƚŽƚŚĞƚƌĂĚĞďĞƚǁĞĞŶ ŝƚƐǁĞƐƚĞƌŶŵŽƐƚĂŶĚĞĂƐƚĞƌŶŵŽƐƚŵĂƌŬĞƚƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇŵŽƌĞŐŽŽĚƐĨůŽǁƐĐĂŶďĞĂƚƚƌĂĐƚĞĚďǇŝŶĐůƵĚŝŶŐŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƉŽƌƚƌĂŶŐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƚǁŽĞǆƚƌĞŵĞŵĂƌŬĞƚƐŽĨƚŚĞƌŽƵƚĞ͘ǇϮϬϬϳ͕ĂďŽƵƚŚĂůĨŽĨƚŚĞdƌŽƵƚĞƐŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĐŽƌƌŝĚŽƌ
ŽŶůǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ ƚǁŽ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽĞǆƚĞŶĚ ƚŚĞŝƌŵĂƌŬĞƚ ĐŽǀĞƌĂŐĞĂŶĚ
ůŽŽŬĞĚ ĨŽƌŵŽƌĞ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƐďǇĂĚĚŝŶŐŵŽƌĞ ƌĞŐŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞŝƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŽĨ
ƚŚĞƐŝŵƉůĞdƐƚƌŝŶŐƐŵŽǀĞĚĚŽǁŶŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϰϭйĂŶĚϰϯй͘
ZdtĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƐĐŽǀĞƌĞĚǁŝĚĞƌŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƐĐŽƉĞ ƚŚĂŶdŽŶĞƐ͘ŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨ
ŵĂƌŬĞƚƐĐĂŶďĞƐĞƌǀĞĚ͕ǁŚŝĐŚůĞĂĚƐƚŽŵŽƌĞƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁƐĂďůĞƚŽďĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ
ďǇ Ă ƐŝŶŐůĞ ůŽŽƉ͘  ƉĂŝƌ ŽĨ ĞĂƐƚďŽƵŶĚ ĂŶĚǁĞƐƚďŽƵŶĚZdt ƐƚƌŝŶŐƐ ĐĂŶ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĂƐƚͲtĞƐƚ
ƚƌĂĨĨŝĐ͘EĞĂƌůǇĂůůƚŚĞŬĞǇĨůŽǁƐĐĂŶďĞƐŚŝƉƉĞĚďǇƚŚĞĨŽƌƚŚͲŵŽĚĞůƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞ͕ĞǆĐĞƉƚƚŚĞŽŶĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ĂƐƚ ƐŝĂ ĂŶĚ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ;EͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ ĂŶĚ
ƵƌŽƉĞͬƐŝĂƚƌĂĚĞƐ͕ƚŚĞƚŚŝƌĚͲŵŽĚĞůƉĞŶĚƵůƵŵƐĞƌǀŝĐĞĐĂŶĐĂƌƌǇƚŚĞĞǆƚƌĂŽŶĞƐďĞƚǁĞĞŶEĂŶĚ
ƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͕ĂŶĚ^ŽƵƚŚƐŝĂ͘
Table 3-6: ĂƉƚŝǀĞƚƌĂĚĞƐŽĨƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƐ
WĂƚƚĞƌŶ ĂƉƚŝǀĞƚƌĂĚĞƐ
ĂƐƚďŽƵŶĚZdt ĂƐƚďŽƵŶĚŐůŽďĂů
tĞƐƚďŽƵŶĚZdt tĞƐƚďŽƵŶĚŐůŽďĂů
WĞŶĚƵůƵŵϭ dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ͕dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ
WĞŶĚƵůƵŵϮ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ͕ ƵƌŽƉĞͬƐŝĂ͕ /ŶƚƌĂ ƐŝĂ͕ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂͬDŝĚĚůĞ ĂƐƚ͕ EŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂͬ^ŽƵƚŚƐŝĂ
WĞŶĚƵůƵŵϯ dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ͕ƵƌŽƉĞͬƐŝĂ͕/ŶƚƌĂƐŝĂ
WĞŶĚƵůƵŵϰ 'ůŽďĂůƚƌĂĨĨŝĐĞǆĐĞƉƚĂƐƚƐŝĂͬĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ
ĞƚǁĞĞŶϭϵϵϱĂŶĚϮϬϭϭ͕ĂŶdƐŚŝƉǀŝƐŝƚĞĚϯ͘ϰϴƌĞŐŝŽŶƐƉĞƌƌŽƵƚĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕ƚŚĞĨŝŐƵƌĞƐǁĞƌĞϳ͘ϰϰ
ĨŽƌĂƉĞŶĚƵůƵŵŽŶĞĂŶĚϲ͘ϳĨŽƌĂZdtŽŶĞ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌĐŽƵůĚŽŶůǇƐĞƌǀĞϱ͘ϱƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶĐĂƌŐŽ
ĨůŽǁƐ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ϭϲ͘ϯϭ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ϮϮ͘ϲϳ ĨůŽǁƐ͘ dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƚƌĂĚĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌZdtĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƐŚŝƉƐ ƚŽĞŵƉůŽǇƚŚĞŝƌƐůŽƚƐĞǀĞƌĂů ƚŝŵĞƐ͘^ƚƌŽŶŐ ůĞŐƐĐĂŶƐƵďƐŝĚŝƐĞ
ǁĞĂŬŽŶĞƐ;>ŝŵ͕ϭϵϵϲͿ͕ƐŽƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽĨĂŶǇƚƌĂĚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇĐĂŶďĞƌĞĚƵĐĞĚŽŶƚŚĞǁŚŽůĞ
ƐĞƌǀŝĐĞ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚƌĂĚĞƐ ŽŶ Ă ůŽŽƉŵĂǇŚĞůƉ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ĚĞĂů ďĞƚƚĞƌ
ǁŝƚŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝŵďĂůĂŶĐĞĂŶĚƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐĂƐƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨǀĞƌŐƌĞĞŶ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶ>ůŽǇĚ͛Ɛ>ŝƐƚ͕
ϭϵϵϰͿ͘
  
ϰϳ

Table 3-7: DƵůƚŝƉůĞƚƌĂĚĞƐŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ
 ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨǀŝƐŝƚĞĚƌĞŐŝŽŶƐŽŶĂůŽŽƉ
ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ϯ͘ϰϵ ϯ͘ϰϭ ϯ͘ϰϴ ϯ͘ϰϲ ϯ͘ϰϯ ϯ͘ϰϯ ϯ͘ϯϯ ϯ͘ϲϮ ϯ͘ϱϱ
WĞŶĚƵůƵŵ ϲ͘ϴϵ ϳ͘ϳ ϴ͘Ϯϱ ϴ͘Ϭϴ ϳ͘ϵϮ ϳ͘ϯ ϲ͘ϳϭ ϲ͘ϵϮ ϲ͘ϲϯ
ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ϲ͘ϳϱ ϳ ϳ͘ϱ ϲ͘ϱ  ϲ͘ϱ  ϰ ϲ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶĐĂƌŐŽĨůŽǁƐƐĞƌǀĞĚďǇĂůŽŽƉ
ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ϱ͘ϱϯ ϱ͘ϯϱ ϱ͘ϱϱ ϱ͘ϰϵ ϱ͘ϰϰ ϱ͘ϯϭ ϱ͘Ϭϰ ϱ͘ϴϯ ϱ͘ϲϱ
WĞŶĚƵůƵŵ ϭϰ͘ϴϵ ϭϳ͘ϭ ϭϵ͘ϰϮ ϭϴ͘ϳϳ ϭϳ͘ϴϱ ϭϱ͘ϲ ϭϰ͘Ϭϳ ϭϰ͘ϱϴ ϭϯ͘ϲϯ
ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ Ϯϯ Ϯϰ͘ϱ Ϯϴ ϮϬ͘ϱ  ϮϮ  ϴ ϭϴ
dŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨĂƐĞƌŝĞƐŽĨĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞdƐĞƌǀŝĐĞƐƉŽƐƐŝďůǇĂůůŽǁƐĐĂƌƌŝĞƌƐƚŽƌƵŶĂƐĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚ
ƐŵĂůůĞƌĨůĞĞƚĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚĚƵĞƚŽƚŚĞƐĂǀŝŶŐŽŶƚŽƚĂůǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞ͘/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚŽƵƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ
;ĨŝŐƵƌĞϭϭͿ͕ ƚŽƚĂůǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞŽĨ ƚŚĞĞĂƐƚďŽƵŶĚĂŶĚǁĞƐƚďŽƵŶĚZdtƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞϲĚĂǇƐ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ
ƚŚĂƚŽĨƐĞƉĂƌĂƚĞdŽŶĞƐ;ϭϰϬĚĂǇƐǀƐ͘ϭϰϲĚĂǇƐͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐĂǀŝŶŐŽĨƚŚĞĨŽƵƌƚŚͲŵŽĚĞůƉĞŶĚƵůƵŵ
ŽŶĞǁĂƐϴĚĂǇƐ;ϭϭϭĚĂǇƐǀƐ͘ϭϭϵĚĂǇƐͿ͘dŚĞŵĞƌŐĞƌŽĨŝŵ͛ƐdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐĂŶĚƐŝĂͬDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ
ůŽŽƉƐŝŶƚŽĂƉĞŶĚƵůƵŵŽŶĞŝŶϮϬϬϭůŽǁĞƌĞĚƐŚŝƉƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚďǇŽŶĞƵŶŝƚ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϬϭĂͿ͘ĂƌƌŝĞƌƐ
ŵĂǇŚĂǀĞŵŽƌĞŝŶĐĞŶƚŝǀĞƚŽĞǆƉůŽŝƚƉĞŶĚƵůƵŵŽƌZdtƌŽƵƚĞƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨƚŽŶŶĂŐĞƐŚŽƌƚĂŐĞ͘
dŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚƵƐĞŽĨƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵƉĂƚƚĞƌŶŝŶϮϬϬϮƐĞĞŵĞĚƚŽĐŽŝŶĐŝĚĞǁŝƚŚƚŚĞĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŐƌŽǁƚŚŽĨ
ĂƐƚͲtĞƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐĚĞŵĂŶĚǁŚŝĐŚǁĂƐϰƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞƐƵƉƉůǇ͘




Figure 3-11: ǀĞƌĂŐĞǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌŽƵƚĞƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶϮϬϬϭ
ϯ͘ϰ͘Ϯ DƵůƚŝƉůĞĐĂůůƐ
hŶůŝŬĞŝŶƚĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĂŝƌƉůĂŶĞƐŽĨƚĞŶĐĂůůŝŶŐĂƚĂƐŝŶŐůĞŚƵďƉĞƌƌĞŐŝŽŶ͕ƚƌƵŶŬůŝŶĞǀĞƐƐĞůƐŽĨƚĞŶƉĂƐƐ
ƚŚƌŽƵŐŚŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ƐƚŽƉ͘ Ɛ ĂŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ ƉƵƌĞ ŚƵď ĂŶĚ ƐƉŽŬĞ Žƌ ƐŝŶŐůĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ŚƵď
ƐĞĞŵƐƚŽďĞŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂůŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘dŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨŵŽƚŚĞƌǀĞƐƐĞůƐ͛ĚĂŝůǇĐŽƐƚŵĂǇŶŽƚƉĂǇ
ŽĨĨ ĞǆƚƌĂ ĨĞĞĚĞƌ ĂŶĚ ŚĂŶĚůŝŶŐ ĐŽƐƚ͘ 'ŝůŵĂŶ ;ϭϵϵϵͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŚƵďƐ ŚĂǀĞ
ďĞĐŽŵĞŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŽĨŵƵůƚŝͲƉŽƌƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
EĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ͕ ǀĞƌŐƌĞĞŶ͕ ,ƵǇŶĚĂŝ ĂŶĚ DK>͕ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ &ƌĞŵŽŶ ;ϮϬϬϳͿ͕
^ĂƌƚŝŶŝ ;ϭϵϵϵͿ ĂŶĚ dŽŶŐǌŽŶ ĂŶĚ ŚĂŶŐ ;ϮϬϬϵͿ͕ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵď ĂŶĚ ƐƉŽŬĞ ĂŶĚ
ŵƵůƚŝͲƉŽƌƚƐǇƐƚĞŵƐƚŽƉĞƌŵŝƚĞǆƚĞŶƐŝǀĞŵĂƌŬĞƚĐŽǀĞƌĂŐĞ͘
WĞŶĚƵůƵŵϮ͗ϵϭĚĂǇƐ
ĂƐƚďŽƵŶĚZdt͗ϳϬĚĂǇƐtĞƐƚďŽƵŶĚZdt͗ ϳϬĚĂǇƐ
ϲϭĚĂǇƐ
WĞŶĚƵůƵŵϭ͗ϵϬĚĂǇƐ
ϱϳĚĂǇƐ
WĞŶĚƵůƵŵϰ͗ϭϭϭ ĚĂǇƐ
WĞŶĚƵůƵŵϯ͗ϴϴĚĂǇƐ
ϮϴĚĂǇƐϯϰĚĂǇƐϮϴĚĂǇƐ t

Eh h
͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖h͗EŽƌƚŚƵƌŽƉĞ͖E͗EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ͖t͗tĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ
ϰϴ

^ŚƵƚƚůĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐŽƉĞƌĂƚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽƉŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ůĂƵŶĐŚĞĚďƵƚǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ƐŚŽƌƚ
ůŝĨĞƐƉĂŶ ;ƐĞĞŵŽƌĞ ŝŶƌĞǁƌǇ͕ϮϬϬϭĂ͕ϮϬϭϬĂ͖sŝƐƐĞƌΘƌĂĂŵ͕ϮϬϬϭͿ͘dŚĞĐůŽƐĞƐƚĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶŵĂŬĞƐ
ƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐĂƌƌǇĐĂƌŐŽǀĞƌǇĨĂƐƚĂŶĚŬĞĞƉŚŝŐŚůǇƌĞůŝĂďůĞƐĞƌǀŝĐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌƚŚĞƌŽƵƚĞƐŵƵƐƚƌĞůǇŵƵĐŚ
ƵƉŽŶƚŚĞƚǁŽŚƵďƐ͛ƚƌĂĨĨŝĐĂƐǁĞůůĂƐƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĚƵĞƚŽƐŵĂůůĐĂƌŐŽĐĂƚĐŚŵĞŶƚ
ĂƌĞĂ͘/ŶƚŚĞĞĂƌůǇϮϬϬϬƐ͕ƚŚĞ^ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚƐĞƌǀŝĐĞďĞƚǁĞĞŶ,ŽŶŐ<ŽŶŐĂŶĚdƌŝĞƐƚĞ;/ƚĂůǇͿĐĂŵĞƚŽ
ĂŶĞŶĚƐŽŽŶ͕ĐŚŝĞĨůǇďĞĐĂƵƐĞŽĨƉŽŽƌƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐĂŶĚůĂĐŬŽĨĐƵƐƚŽŵĞƌƐƵƉƉŽƌƚ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϬϭĂͿ͘
/Ŷ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͕ ĂŶ ĂƐƚͲtĞƐƚ ƌŽƵƚĞ ǀŝƐŝƚĞĚ Ϯ͘ϴϰ ƐƚŽƉƐ ƉĞƌ ƌĞŐŝŽŶ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͘ ZĞĐĞŶƚůǇ͕
ĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞƚĞŶĚĞĚƚŽĂĚĚŵŽƌĞƌĞŐŝŽŶĂůĐĂůůƐǁŝƚŚƚŚĞƵƉǁĂƌĚƚƌĞŶĚŽĨƚŚĞĨŝŐƵƌĞĨƌŽŵϮ͘ϳϲŝŶϮϬϬϳ
ƚŽ Ϯ͘ϵϵ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ d ƌŽƵƚĞƐ ǁĞƌĞ ŽĨƚĞŶ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ǁŝƚŚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĂůůƐ ƉĞƌ ƌĞŐŝŽŶ ƚŚĂŶ
ƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚZdtƌŽƵƚĞƐďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϱĂŶĚϮϬϭϭ͘dŚĞŵĞĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌƐĞŐŵĞŶƚǁĂƐ
Ϯ͘ϵϱ ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϮ͘ϳϭĂŶĚϮ͘ϲϵŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ůĂƚƚĞƌ͘ &ĞǁĞƌǀŝƐŝƚƐƉĞƌ ƌĞŐŝŽŶĐŽƵůĚďĞĂ ĨĂĐƚŽƌ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂǀŝŶŐ ŽĨ ǀŽǇĂŐĞ ƚŝŵĞ ŽĨ ƐŽŵĞ Zdt ĂŶĚ ƉĞŶĚƵůƵŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚĂƌ ;ϭϵϵϵͿ͕ d ƌŽƵƚĞƐ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ůŽǁ ƐůŽƚ
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽŶƐŽŵĞƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚůŝŶŬƐ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞĂƐƐŵĂůůĂƐϯϲйŽĨƚŚĞƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞ
ŵƵůƚŝͲƉŽƌƚƐ ŽĨ ĐĂůů͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ĐůŽƐĞƌ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƚŽ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌƚǁŽ͕ǁŚŝĐŚďƌŝŶŐƐĂďŽƵƚůŽǁĞƌƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐŽƐƚƐĂƐǁĞůůĂƐŚŝŐŚĞƌƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨ
ƌĞŐŝŽŶĂůƚƌĂĨĨŝĐĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͘
Table 3-8: Breakdown of aǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂůůƐƉĞƌƌĞŐŝŽŶďǇƌŽƵƚĞƉĂƚƚĞƌŶƐ
 ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ Ϯ͘ϵϵ ϯ͘Ϭϱ ϯ Ϯ͘ϵϴ Ϯ͘ϵϴ Ϯ͘ϴϯ Ϯ͘ϴϲ ϯ͘Ϭϵ ϯ͘Ϭϰ
WĞŶĚƵůƵŵ Ϯ͘ϳϯ Ϯ͘ϲϮ Ϯ͘ϱϮ Ϯ͘ϲϳ Ϯ͘ϳϴ Ϯ͘ϴϰ Ϯ͘ϲϵ Ϯ͘ϳϮ Ϯ͘ϴϵ
ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ Ϯ͘ϳϰ Ϯ͘ϳϵ Ϯ͘ϱϯ Ϯ͘ϵϮ  Ϯ͘ϴϱ  Ϯ͘ϲϯ Ϯ͘ϲϳ
ϯ͘ϰ͘ϯ ŽŵƉůĞǆŝƚǇ
WĞŶĚƵůƵŵ ĂŶĚ Zdt ƌŽƵƚĞƐ ĂƌĞŵƵĐŚŵŽƌĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂŶ d ŽŶĞƐ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶŵƵůƚŝƉůĞƉŽƌƚƌĂŶŐĞƐ͕ƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐ
ŽĨ ĐĂůů͕ ƚŚĞ ůŽŶŐ ǀŽǇĂŐĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ;ƚĂďůĞƐ ϳ͕ ϵͿ͘ Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ŚŝŐŚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ďƌŽĂĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂƌĞ ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ ƚŽ ƉŚĂƐĞ ƚŚĞ ƉĞŶĚƵůƵŵ ĂŶĚ Zdt ƐƚƌŝŶŐƐ ŝŶƚŽ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷϭϵϴϰ͕ǀĞƌŐƌĞĞŶƐƉĞŶƚĂďŽƵƚΨϭď ƚŽŽƉĞŶ ƚǁŽZdtƐĞƌǀŝĐĞƐ ;dƌĂŶƐƉŽƌƚϮϬϬϬ͕ϭϵϴϱͿ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ŝƚĐŽƐƚh^>ŝŶĞƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇΨϱϳϬŵƚŽďƵŝůĚ ƚŚĞZdtĨůĞĞƚ ;'ŝďŶĞǇ͕ϭϵϴϳͿ͘ /ŶϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ
ůŽŶŐĞƐƚƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƌĞƋƵŝƌĞĚĂĨůĞĞƚŽĨϭϲƐŚŝƉƐ͘ŶǇŵŝƐƚĂŬĞŝŶƚŚĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƉŽƐƐŝďůǇůĞĂĚƐƚŽ
ĂƐĞƌŝŽƵƐĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞĂƐƚŚĞĐĂƐĞŽĨh^>ŝŶĞƐ͘
  
ϰϵ

Table 3-9: ^ĐĂůĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ;dͿ͕ƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ;ZdtͿƌŽƵƚĞƐ
 ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂůůƐƉĞƌůŽŽƉ
d ϭϬ͘ϰϱ ϭϬ͘ϰϭ ϭϬ͘ϰϰ ϭϬ͘ϯϭ ϭϬ͘Ϯϭ ϵ͘ϳ ϵ͘ϱ ϭϭ͘ϭϳ ϭϬ͘ϴ
WĞŶĚƵůƵŵ ϭϴ͘ϳϴ ϮϬ͘Ϯ ϮϬ͘ϳϱ Ϯϭ͘ϱϰ ϮϮ ϮϬ͘ϳ ϭϴ͘Ϭϳ ϭϴ͘ϴϯ ϭϵ͘ϭϯ
Zdt ϭϴ͘ϱ ϭϵ͘ϱ ϭϵ ϭϵ  ϭϴ͘ϱ  ϭϬ͘ϱ ϭϲ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞůĞŶŐƚŚƉĞƌůŽŽƉ;ŵŝůĞͿ
d ϭϲ͕ϲϯϰ ϭϲ͕ϱϲϬ ϭϲ͕Ϯϱϱ ϭϲ͕ϯϯϮ ϭϲ͕ϲϮϭ ϭϲ͕ϵϬϭ ϭϲ͕ϵϬϴ ϭϳ͕ϰϴϱ ϭϳ͕ϰϳϱ
WĞŶĚƵůƵŵ Ϯϴ͕ϲϮϴ ϯϮ͕ϲϱϭ ϯϯ͕ϴϳϲ ϯϯ͕ϯϬϴ ϯϮ͕ϭϯϱ ϯϬ͕ϭϵϲ Ϯϳ͕ϬϰϮ Ϯϴ͕ϴϴϴ Ϯϳ͕ϯϴϳ
Zdt Ϯϲ͕ϰϴϵ Ϯϲ͕ϳϯϲ Ϯϲ͕ϴϳϲ Ϯϲ͕ϲϮϳ  Ϯϳ͕ϱϵϮ  Ϯϱ͕ϲϭϯ Ϯϲ͕ϳϵϲ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƚŝŵĞƉĞƌůŽŽƉ;ĚĂǇͿ
d    ϰϯ͘Ϯϭ ϰϰ͘ϲϮ ϰϰ͘ϲϭ ϰϰ͘ϰϵ ϰϵ͘ϲϮ ϱϮ͘ϵϵ
WĞŶĚƵůƵŵ    ϵϭ͘Ϯϯ ϴϳ͘ϱϰ ϴϰ ϳϱ͘ϱ ϴϭ͘Ϭϴ ϴϭ͘Ϯϱ
Zdt    ϳϬ  ϳϳ  ϱϲ ϳϳ
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŝƐĂƌĞĂůĐŚĂůůĞŶŐĞŽŶZdtĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƐĞƌǀŝĐĞƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝƌƐŚŝƉƐ
ƚƌĂǀĞů ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĂŶǇ ƉŽƌƚƐ͕ ƚƌĂĚĞ ůĂŶĞƐ͕ ƚƌĂĨĨŝĐͲĐƌŽǁĚĞĚ ƐĞĂ ƉĂƐƐĂŐĞƐ͕ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĞĂƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐŚŝƉƐĐŽŶĨƌŽŶƚŚŝŐŚĞƌ ƌŝƐŬƐŽĨĚĞůĂǇĂŶĚ ĨĂĐĞŵŽƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŚĂŶdƐŚŝƉƐ ƚŽŬĞĞƉ
ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ /Ŷ Ă ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂŶ ^ŚŝƉƉĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ DĂƌŝŶĞ ǆĐŚĂŶŐĞ͕ ŽƵƚ ŽĨ ϴ Zdt ǀŽǇĂŐĞƐ ŽĨ
ǀĞƌŐƌĞĞŶ͕ŽŶůǇ ϲ ŽŶĞƐ ĂƌƌŝǀĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƉŽƌƚ ŽĨ >ŽƐŶŐĞůĞƐ Žƌ >ŽŶŐĞĂĐŚŽŶ ƚŝŵĞǁŚĞƌĞĂƐ Ăůů d
ǀŽǇĂŐĞƐǁĞƌĞƉƵŶĐƚƵĂů;,ĞĂŶĞǇ͕ϮϬϬϬͿ͘WĞŶĚƵůƵŵƐĞƌǀŝĐĞƐǁĂƐĐůĂŝŵĞĚƚŽĨĂůůŽƵƚŽĨĨĂǀŽƵƌŝŶϮϬϬϳ
ďĞĐĂƵƐĞƉŽƌƚĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶŵĂĚĞƚŚĞŵĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĨŽůůŽǁƚŚĞƐĐŚĞĚƵůĞ;/͕ϮϬϭϬď͕ƉϮϯͿ͘
ϯ͘ϰ͘ϰ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞ
ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ĐŽƐƚ ĨĂĐƚŽƌ͕ ƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽŶĞ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ /ƚ ŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŶŽƚŽŶůǇďǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƉĞĞĚŽĨƐŚŝƉƐĚĞƉůŽǇĞĚďƵƚĂůƐŽďǇƌŽƵƚĞ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉ ƐĐŚĞĚƵůĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ĨƌŽŵ Ă ƉŽƌƚ ƚŽ
ĂŶŽƚŚĞƌŽŶĞďǇĂƐƉĞĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞ͕ƚŚĞŶĂǀĞƌĂŐĞƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞďǇĞĂĐŚƉĂƚƚĞƌŶ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞϮϬϬϭ
ĂǀĞƌĂŐĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ĨƌŽŵ,ŽŶŐ<ŽŶŐ ƚŽ>ŽƐŶŐĞůĞƐŽĨ ƚŚĞd͕ƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚZdtƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞ
ϭϰ͘ϭ͕ϭϳĂŶĚϭϵĚĂǇƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
ĞĐĂƵƐĞŽĨĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨZdtƌŽƵƚĞƐ ŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶϮϬϬϭĂŶĚϮϬϭϭ͕ŽŶůǇϱϱϰƐĂŵƉůĞƐ
ǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚƚŽĐŽŵƉĂƌĞĂǀĞƌĂŐĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶdĂŶĚZdtƌŽƵƚĞƐ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌǁĂƐŵŽƌĞ
ƚŝŵĞͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ƚŚĂŶƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŝŶϲϰйŽĨ ƚŚĞƚŽƚĂůƐĂŵƉůĞƐ͘ŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶ
d ĂŶĚ ƉĞŶĚƵůƵŵ ƌŽƵƚĞƐ͕ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŚĂĚ ĨĂƐƚĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ŝŶ ϱϱй ŽĨ ϱ͕ϱϬϮ ƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚ ĨůŽǁƐ
ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƐŚĂĚƐƚƌŽŶŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽŶƚŚĞdƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐƚƌĂĚĞůĂŶĞƐǁŝƚŚ
ƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨϳϰйĂŶĚdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐŽŶĞƐǁŝƚŚƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨϱϵй͘^ƵĐŚĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĐŽƵůĚƐƚĞŵĨƌŽŵĂ
ƐŵĂůůĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐŽĨĐĂůůƉĞƌ ƌĞŐŝŽŶ͕ ůĞĂĚŝŶŐƚŽ ĨĂƐƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽĂĚũĂĐĞŶƚ
ƌĞŐŝŽŶƐŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĂǆŝƐ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕dƌŽƵƚĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚƋƵŝĐŬĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŽŶEŽƌƚŚĂƐƚ
ƐŝĂͬĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ;ϲϭйŽĨƚŚĞƐĂŵƉůĞƐͿĂŶĚŚĂĚƐůŝŐŚƚƚŝŵĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽŶƵƌŽƉĞͬEŽƌƚŚ
ĂƐƚƐŝĂƌŽƵƚĞƐ;ϱϮйͿ͘dŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞŽĨƚĞŶĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨŵĂŶǇƉŽƌƚƌĂŶŐĞƐůĞĂĚƐƚŽ
ϱϬ

ƚŚĞĚĞƚŽƵƌŽĨ ƐŽŵĞĐĂƌŐŽ ĨůŽǁƐ͘&Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵƐŚŝƉĐŽƵůĚĚĞǀŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞtĞƐƚŽĂƐƚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĚŝƌĞĐƚůǇ ůŝŶŬŝŶŐEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂĂƐ ƚŚĞd
ƐŚŝƉ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽƵůĚďĞĐŽŵĞůŽŶŐĞƌ͘
Table 3-10: ^ĂŵƉůĞƐŽĨƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐ;hŶŝƚ͗ĚĂǇͿ
zĞĂƌ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
ŝƌĞĐƚŝŽŶ ͬ tͬ ͬ tͬ ͬ tͬ ͬ tͬ ͬ tͬ ͬ tͬ
,ŽŶŐ<ŽŶŐʹ>ŽƐŶŐĞůĞƐ
d ϭϰ͘ϭ ϭϴ ϭϰ͘ϰ ϭϵ͘ϯ ϭϰ ϭϵ͘ϳ ϭϰ͘Ϯ Ϯϭ͘Ϯ ϭϲ͘ϭ ϭϴ͘ϵ ϭϱ͘ϲ ϮϬ͘ϴ
WĞŶĚƵůƵŵ ϭϳ ϮϬ  ϭϴ ϭϮ ϭϲ͘ϱ ϭϱ ϭϴ͘ϳ ϭϱ ϭϵ͘ϱ  ϮϬ
Zdt ϭϵ ϮϬ          
EĞǁzŽƌŬʹZŽƚƚĞƌĚĂŵ
d ϭϭ ϵ͘ϱ ϭϭ͘ϱ ϭϬ ϭϲ͘ϳ ϭϬ ϭϲ͘ϯ ϭϭ͘ϴ ϭϱ͘ϱ ϭϮ͘ϱ ϭϳ͘ϳ ϭϮ͘ϳ
WĞŶĚƵůƵŵ ϭϭ ϵ͘ϳϱ ϭϭ͘ϯ ϵ͘ϳ ϭϭ͘ϳ ϵ͘ϳ ϭϮ ϵ͘ϱ ϭϭ͘ϱ ϭϬ ϭϯ͘ϱ ϵ
Zdt  ϭϰ          
,ŽŶŐ<ŽŶŐʹZŽƚƚĞƌĚĂŵ
d Ϯϳ͘ϵ ϮϮ͘ϵ Ϯϳ͘ϰ Ϯϯ͘ϭ Ϯϵ͘ϱ Ϯϯ͘ϳ Ϯϴ͘ϵ Ϯϱ ϯϭ͘ϭ Ϯϳ͘Ϯ ϯϰ͘ϳ Ϯϵ͘ϭ
WĞŶĚƵůƵŵ Ϯϱ Ϯϱ Ϯϳ͘ϯ Ϯϯ͘ϱ Ϯϳ Ϯϰ͘ϱ      
Zdt  Ϯϭ          
,ŽŶŐ<ŽŶŐʹEĞǁzŽƌŬ;ǀŝĂƚŚĞWĂŶĂŵĂĂŶĂůͿ
d Ϯϵ ϯϰ Ϯϴ͘ϭ ϯϯ Ϯϱ͘ϰ ϯϭ͘ϯ Ϯϱ͘ϰ ϯϭ͘ϯ Ϯϳ͘ϱ ϯϯ͘Ϯ Ϯϴ͘ϯ ϯϲ͘ϳ
WĞŶĚƵůƵŵ ϯϮ͘ϵ ϯϲ͘ϴ ϯϯ͘ϴ ϯϳ͘ϴ ϯϯ ϯϯ͘ϯ ϯϭ ϯϯ͘ϯ ϯϬ͘ϴ ϯϰ͘Ϯ ϯϭ ϯϳ͘ϳ
Zdt ϯϰ ϯϲ   ϯϭ ϯϮ   Ϯϲ ϯϬ ϯϲ 
ͬ͗ĞĂƐƚďŽƵŶĚ͖tͬ͗ǁĞƐƚďŽƵŶĚ
ϯ͘ϰ͘ϱ DĞŐĂƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ĞƉůŽǇŝŶŐďŝŐǀĞƐƐĞůƐŚĂƐďĞĐŽŵĞĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨ ůŝŶĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐƐŽĂƐ ƚŽƌĞĂƉĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐ͘
dŚĞƚƌĞŶĚŚĂƉƉĞŶĞĚŵŽƐƚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇŽŶdƌŽƵƚĞƐďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϱĂŶĚϮϬϭϭ͘EŽƚŝĐĞĂďůǇ͕ƚŚĞŵĞĂŶ
ƐŝǌĞƐŽŶEŽƌƚŚƵƌŽƉĞͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ͕DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬtĞƐƚ
ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ƌŽƵƚĞƐ ĐůŝŵďĞĚ ďǇ Ϯ͘ϲϳ ƚŝŵĞƐ ;ĨƌŽŵ ϯ͕ϰϰϯ ƚŽ ϵ͕ϭϴϴ dhƐͿ͕ ϯ͘Ϭϭ ƚŝŵĞƐ ;ĨƌŽŵ
Ϯ͕ϵϴϯƚŽϲ͕ϮϴϱdhƐͿĂŶĚϮ͘ϲϭƚŝŵĞƐ;ĨƌŽŵϮ͕ϵϬϱƚŽϲ͕ϯϰϭdhƐͿĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘dŚĞďŝŐŐĞƐƚƐŚŝƉƐŝŶ
ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽĨƚĞŶ ůĂƵŶĐŚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƐĞŐŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽŶ ƚŚĞ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ
ƌŽƵƚĞƐǁĂƐŵƵĐŚ ƐŵĂůůĞƌ ďǇŵĞƌĞůǇϭ͘ϰϭ ƚŝŵĞƐ ;ĨƌŽŵϮ͕ϴϬϲ ƚŽ ϯ͕ϵϯϬ dhƐͿ͘ dŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞǁĂƐ ŶŽ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŽŶǀĞƐƐĞůĐĂƉĂĐŝƚǇĂƐEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂƌŽƵƚĞƐ͕ƚŚĞ
ƐůƵŐŐŝƐŚƚƌĂĨĨŝĐĂŶĚƐŚŽƌƚǀŽǇĂŐĞĚŝƐƚĂŶĐĞŚĂǀĞƐƋƵĞĞǌĞĚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐŽƵƚŽĨŝŶǀĞƐƚŝŶŐŝŶůĂƌŐĞƐŚŝƉƐ
ŽŶƚŚĞĐŽƌƌŝĚŽƌ͘
/Ŷ ƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕ƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚZdtůŽŽƉƐĐŽƵůĚďĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽdŽŶĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĐŽŵĞŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞŝŶǀĂƐŝŽŶŽĨ
ŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐŽŶƚŚĞŬĞǇdůŽŽƉƐ͘&ƌŽŵϭϵϵϱƚŽϮϬϭϭ͕ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨdƌŽƵƚĞƐǁĞŶƚƵƉ
ďǇϮ͘ϮϮƚŝŵĞƐ͕ǁŚŝůƐƚƚŚĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƌĂƚĞƐŽĨƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚZdtŽŶĞƐǁĞƌĞϮ͘ϬϱĂŶĚϭ͘ϲϭ͘dŚĞůĂƌŐĞƐƚ
ƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌƐĞĐƚŽƌŽďƚĂŝŶĞĚϭϱ͕ϱϱϬdhƐŝŶϮϬϭϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚŽƐĞŽŶƚŚĞƚǁŽůĂƚƚĞƌƐĞĐƚŽƌƐ
ǁĞƌĞũƵƐƚϴ͕ϱϯϯdhƐĂŶĚϱ͕ϭϬϬdhƐ͘
ϱϭ

Table 3-11: ^ŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
  ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
ŶĚͲƚŽͲ
ĞŶĚ
ǀĞƌĂŐĞƐŝǌĞ;dhͿ ϯ͕Ϭϭϵ ϯ͕ϯϮϱ ϯ͕ϰϰϵ ϯ͕ϳϱϳ ϰ͕ϭϰϲ ϰ͕ϰϲϬ ϱ͕ϭϵϬ ϲ͕ϭϱϲ ϲ͕ϳϬϴ
>ĂƌŐĞƐƚƐŝǌĞ;dhͿ ϰ͕ϵϱϬ ϲ͕ϬϬϬ ϲ͕ϲϵϬ ϳ͕ϱϬϬ ϴ͕Ϭϲϯ ϵ͕ϮϬϬ ϭϮ͕ϱϭϯ ϭϯ͕ϴϬϬ ϭϱ͕ϱϱϬ
WĞŶĚƵůƵŵ ǀĞƌĂŐĞƐŝǌĞ;dhͿ Ϯ͕ϱϴϭ ϯ͕ϬϮϳ ϯ͕ϳϮϯ ϰ͕Ϭϰϱ ϰ͕ϯϯϬ ϰ͕ϱϬϲ ϰ͕ϲϬϰ ϱ͕ϯϳϮ ϱ͕ϯϭϮ
>ĂƌŐĞƐƚƐŝǌĞ;dhͿ ϰ͕ϬϳϮ ϰ͕ϱϰϱ ϲ͕ϲϬϬ ϲ͕ϲϬϬ ϲ͕ϲϬϬ ϲ͕ϲϬϬ ϲ͕ϲϭϭ ϵ͕ϮϬϬ ϴ͕ϱϯϯ
ZŽƵŶĚͲ
ƚŚĞͲǁŽƌůĚ
ǀĞƌĂŐĞƐŝǌĞ;dhͿ ϯ͕ϭϭϲ ϯ͕ϴϲϯ ϰ͕ϭϬϴ ϰ͕ϭϯϴ  ϯ͕ϱϬϲ  ϰ͕ϴϱϳ ϱ͕Ϭϭϱ
>ĂƌŐĞƐƚƐŝǌĞ;dhͿ ϰ͕ϮϮϵ ϰ͕ϮϮϵ ϰ͕Ϯϭϭ ϰ͕ϮϮϵ  ϰ͕Ϯϱϯ  ϱ͕ϲϮϰ ϱ͕ϭϬϬ
dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĨĂĐƚŽƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵǆŽĨďŝŐ ƐŚŝƉƐŽŶ ƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚZdt ůŽŽƉƐŚĂƐ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚŽĨƚŚĞWĂŶĂŵĂĂŶĂůŶŽƚĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞƵƐĞŽĨWŽƐƚͲWĂŶĂŵĂǆƐŚŝƉƐŽŶZdtĂŶĚĨŝƌƐƚͲŵŽĚĞů
ƉĞŶĚƵůƵŵƐƚƌŝŶŐƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚĨĂĐƚŽƌŚĂƐďĞĞŶƚƌĂĨĨŝĐĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚƌĂĚĞůĂŶĞƐ͘Ɛ
ĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶĨŝŐƵƌĞϭϯ͕ƚŚĞƌĂƚŝŽďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀŽůƵŵĞŽŶƚŚĞdƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐĐŽƌƌŝĚŽƌĂŶĚƚŚĂƚŽŶƚŚĞ
ƵƌŽƉĞͬĂƐƚƐŝĂŽƌdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐŽŶĞǁĂƐůĞƐƐƚŚĂŶŽŶĞƚŚŝƌĚ͘DĞŐĂǀĞƐƐĞůƐĐŽƵůĚďĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂůŽŶ
ƚŚĞƚǁŽůĂƚƚĞƌĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕ďƵƚƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽƐĞƌŝŽƵƐƵŶĚĞƌͲƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌŽŶĞ͘>ŽĂĚĨĂĐƚŽƌŽŶ
ƚŚĞ ĞĂƐƚďŽƵŶĚ ůĞŐ ŽĨ ƚŚĞ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ ƚƌĂĚĞ ůĂŶĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ŵĞƌĞůǇ ŽŶĞ ĨŝĨƚŚ ŽĨ ƚŚĂƚ ŽŶ ƚŚĞ
ǁĞƐƚďŽƵŶĚůĞŐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞͬĂƐƚƐŝĂůĂŶĞŽƌĞĂƐƚďŽƵŶĚůĞŐŽĨƚŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐůĂŶĞ͘

Figure 3-12: dƌĂĨĨŝĐŝŵďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŬĞǇůĞŐƐ;͗ĂƐƚƐŝĂ͖E͗EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖h͗ƵƌŽƉĞͿ͘
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Figure 4-1: Containerised seaborne trade on the East – West corridor.  
Source: Drewry (2012a) 
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dŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĂƐĨŽůůŽǁƐ͘^ĞĐƚŝŽŶϰ͘ϮƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐŶĂƉƐŚŽƚŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝŶƚŚĞ
ĨŝĞůĚ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƚƵĚǇ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϯ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϰ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘^ĞĐƚŝŽŶϰ͘ϱ ŝŶĐůƵĚĞƐŬĞǇŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨŶĞƚǁŽƌŬĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͘
^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϲ ŐŽĞƐ ĚĞĞƉĞƌ ŝŶƚŽ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů ƐĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƐŽŵĞ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
ϰ͘Ϯ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁ
EĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ĂďƵŶĚĂŶƚ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ hEd ;ϮϬϭϯͿ
ƉƵďůŝƐŚĞƐ ĂŶ ĂŶŶƵĂů ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶĚĞǆ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚǁŝĚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚĞŐůŽďĂůƐǇƐƚĞŵŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞŝƐƚŚŽƌŽƵŐŚůǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ďǇ&ƌĞŵŽŶƚ;ϮϬϬϳͿ͘&ĞƌƌĂƌŝĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞƌŽůĞŽĨŚŽŵĞŵĂƌŬĞƚƐŝŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨ
ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ zĂƉ ĂŶĚ EŽƚƚĞďŽŽŵ ;ϮϬϭϭͿ ĂŶĂůǇƐĞ ĂŶŶƵĂůŝƐĞĚ ƐůŽƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ůŝŶĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƵŶǀĞŝů
ĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƐŝŶƐŽŵĞŬĞǇƌĞŐŝŽŶƐ͘>Ăŵ;ϮϬϭϭͿĂůƐŽĚĞƉůŽǇƐƐůŽƚĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐƚŽ
ƐƚƵĚǇƚŚĞƚŽƉůŝŶĞƌƐ͛ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƚŽ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶĚ,ŽŶŐ<ŽŶŐ͘
ZŽďŝŶƐŽŶ;ϭϵϵϴͿƐŬĞƚĐŚĞƐƐŝĂŶŚƵďͬĨĞĞĚĞƌŶĞƚƐƵŶĚĞƌƚŚĞƌĂƉŝĚŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐ͘
,ĞƐƉĞĐƵůĂƚĞƐƚŚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƐŝŵƉůĞŵĂŝŶůŝŶĞͬĨĞĞĚĞƌŶĞƚǁŽƌŬƐŝŶƚŽŵŽƌĞĐŽŵƉůĞǆƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨ
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ĐŽƐƚͬĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͘ WĂƌŽůĂ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ ĂĚĚƌĞƐƐ
ŶĞƚǁŽƌŬƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐŝŶƐŝĂĂƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĐŚĂŶŐĞƐŝŶůŽŐŝƐƚŝĐƐƐǇƐƚĞŵƐ͘tĂŶŐĂŶĚEŐ;ϮϬϭϭͿ
ĐůĂƐƐŝĨǇŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐŝŶƚŽƚŚƌĞĞŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĨŽƌĞůĂŶĚĐŽǀĞƌĂŐĞ͘'ĞŶĐŽĂŶĚWŝƚƚŽ;ϮϬϬϬͿ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂǁŚŝĐŚĐƌĞĂƚĞƐĂŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƵƉŽŶƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŵĞŐĂĂŶĚŶŝĐŚĞŚƵďƐ͕ĚŝƌĞĐƚĂŶĚĨĞĞĚĞƌƉŽƌƚƐŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘
tŝůŵƐŵĞŝĞƌ ĂŶĚEŽƚƚĞďŽŽŵ ;ϮϬϬϵͿ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĨŽƵƌ ƉŚĂƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ
ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂƉƉůǇ ƚŚĞŵ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽƵƚŚ
ŵĞƌŝĐĂŶtĞƐƚŽĂƐƚĂŶĚƵƌŽƉĞ͘
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŐƌŽǁŝŶŐůǇ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘sĞĞŶƐƚƌĂĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϱͿ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĂ ƚŽŽů ƐƚĞŵŵŝŶŐ ĨƌŽŵĂŵƵůƚŝͲůĂǇĞƌŐƌĂƉŚƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ
ǀŝƐƵĂůŝǌĞ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĂƌŝďďĞĂŶ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ ůƐŽ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͕DĐĂůůĂ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ
ĐŽŵƉĂƌĞŝƚƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϰĂŶĚϮϬϬϮĂƚƚŚƌĞĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƐĐĂůĞƐ͗ŝŶƚƌĂͲďĂƐŝŶ͕ƌĞŐŝŽŶĂůĂŶĚ
ŐůŽďĂů͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ Ϯϰ ůĞĂĚŝŶŐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕ tĂŶŐ ĂŶĚ tĂŶŐ ;ϮϬϭϭͿ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ƚŚĞ
ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇďĞƚǁĞĞŶŬĞǇŵĂƌŝƚŝŵĞƌĞŐŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐŝĚĞŶƚŝĨǇĂŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞƐǇƐƚĞŵŽŶƚŚĞŐůŽďĂů
ϱϱ

ŶĞƚǁŽƌŬ͘ ƵůůŝŶĂŶĐĞ ĂŶĚ tĂŶŐ ;ϮϬϭϮͿ ĂƉƉůǇ ŵƵůƚŝƉůĞ ůŝŶŬĂŐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŬĞǇ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ƌŽƵƚĞƐ͘ ƵĐƌƵĞƚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ƉƌŽƉŽƐĞ ĨŝǀĞ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƉŽƌƚƐ͛ŶĞƚǁŽƌŬƉŽƐŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞŝƌƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘
,ƵĂŶĚŚƵ;ϮϬϬϵͿ͕ĞŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿĂŶĚ<ĂůƵǌĂĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĨŽĐƵƐĚĞĞƉůǇŽŶŶŽŶͲƚƌŝǀŝĂůĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ
ŽĨĐŽŵƉůĞǆůŝŶĞƌŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞƚǁŽĨŽƌŵĞƌŽŶĞƐƵƐĞƉƵďůŝƐŚĞĚĚĂƚĂŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ
ůĂƐƚ ŽŶĞ ƵƐĞƐ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ĚĂƚĂ͘ sĂƌŝŽƵƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞƐĐĂůĞͲĨƌĞĞĂŶĚƐŵĂůůͲǁŽƌůĚĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘
ŝƐŝĐĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϳͿ ŝƐĂŵŽŶŐƚŚĞƉŝŽŶĞĞƌƉĂƉĞƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƉŽƌƚƐŽŶƚŚĞ
ďĂƐŝƐŽĨĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐ͘/ŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͕ƚŚĞŝƌƌŽůĞŝƐĞǀĂůƵĂƚĞĚďǇĚĞŐƌĞĞ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĂŶĚĐůŽƐĞŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘tĂŶŐ;ϮϬϭϯͿĞŵƉůŽǇƐƚŚĞŝĚĞĂŽĨĂƚƵƌŶ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŽĨKďƐĂŚůĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞƐĞŝŶĚŝĐĞƐŽŶƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ĨŽƌĞůĂŶĚ ŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚďǇDŽŶƚĞƐĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϮĂͿĂŶĚ^ĞŽĂŶĞĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϯĂ͕
ϮϬϭϯďͿ͘ƉŽƌƚ͛ƐƉƌŽǆŝŵŝƚǇĨŽƌĞůĂŶĚŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞƐĞƚŽĨŽƚŚĞƌƉŽƌƚƐƚŚĂƚŝƚĐĂŶƌĞĂĐŚƚŚƌŽƵŐŚĂƚ
ŵĂǆŝŵƵŵƚŚƌĞĞ ůŝŶŬƐ͘ƉƉƌĂŝƐŝŶŐĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĂƐĂĐŚŝĞĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨƉŽƌƚƉŽƐŝƚŝŽŶŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ͕ƵĐƌƵĞƚĂŶĚĂŝĚŝ;ϮϬϭϮͿƉƌŽƉŽƐĞĂƚŽƉŽůŽŐŝĐĂůĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƚŽƐƚƵĚǇƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ
ŽĨŝƐŽůĂƚŝŶŐƉŽƌƚƐǁŝƚŚĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐŝǌĞƐ͘
tĂŶŐ ĂŶĚƵůůŝŶĂŶĞ ;ϮϬϬϴͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂƐ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ Ă
ƉŽƌƚ͘ dŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĞŝŐĞŶǀĞĐƚŽƌŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ŝƚƐ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ >ŽǁĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ŚƵď ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƐŝĂŶ ƉŽƌƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ
ĞǆƉƌĞƐƐĞƐĚŝƌĞĐƚĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂƉŽƌƚƚŽŽƚŚĞƌŽŶĞƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌƌĞǀĞĂůƐŝƚƐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐŝŶ
ĐĂƉƚƵƌŝŶŐĐĂƌŐŽ͘>ŽǁĂŶĚdĂŶŐ;ϮϬϭϮͿƐƚƵĚǇŶĞƚǁŽƌŬĞĨĨĞĐƚƐŽŶĂƐƚƐŝĂƉŽƌƚƐďǇŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞƚǁŽ
ŝŶĚŝĐĞƐĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐƚŚĞŵǁŝƚŚƚŚĞĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶŝŶĚĞǆŵĞĂƐƵƌŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŝŶĂƉŽƌƚĂŶĚ
ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆŵĞĂƐƵƌŝŶŐŝƚƐƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƐŚĂƌĞ͘hƐŝŶŐďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ƵĐƌƵĞƚĞƚĂů͘
;ϮϬϬϵͿďĞĂƌƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨ^ŽƵƚŚ<ŽƌĞĂŶƉŽƌƚƐĂƚƚŚĞƚŽƉŚŝĞƌĂƌĐŚǇŝŶEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ͘
ƵĐƌƵĞƚĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϬͿƵƐĞĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĂŶĚǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ
EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ ƉŽƌƚ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŝŶ ϭϵϵϲ ĂŶĚ ϮϬϬϲ͘ dŚĞ ůĂƐƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĨůŽǁ ŽĨ Ă ƉŽƌƚ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ ůƐŽ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͕ ƵĐƌƵĞƚ ĂŶĚ EŽƚƚĞďŽŽŵ
;ϮϬϭϮĂ͕ϮϬϭϮďͿĂŶĚ>ĂǆĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞŶĞƚǁŽƌŬ͛ƐĞǀŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚƐŽĨ
ϭϵϵϲͲϮϬϬϲĂŶĚϮϬϬϴͲϮϬϭϬ͘
^ĞǀĞƌĂů ƉĂƉĞƌƐ ŚĂǀĞ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ďƵƚ ŽƚŚĞƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŵŽĚĞƐĂƐǁĞůů͘dŽƐƵĐŚĂŶĞǆƚĞŶƚ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐŽŵƉĂƌĞĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐ͘^ŽŵĞǁŽƌŬƐĐĂŶďĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͗<ĂůƵǌĂĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿ;ďƵůŬĚƌǇƐŚŝƉƐ͕Žŝů
ƚĂŶŬĞƌĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐͿ͖DŽŶƚĞƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϮďͿ;ŐĞŶĞƌĂůĐĂƌŐŽĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐͿ͖ƵĐƌƵĞƚĞƚ
ϱϲ

Ăů ;ϮϬϭϭͿ ;Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐͿ͖ƵĐƌƵĞƚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ;ƐŽůŝĚ ďƵůŬ͕ ůŝƋƵŝĚ ďƵůŬ͕
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕ŐĞŶĞƌĂůĐĂƌŐŽ͕ĂŶĚƉĂƐƐĞŶŐĞƌͬǀĞŚŝĐůĞƐͿ͘
dŚĞ ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƐŝŶĐĞƚŚĞŵŝĚͲϮϬϬϬƐ͘dŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨĚĞĚŝĐĂƚĞĚƐŽĨƚǁĂƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐdƵůŝƉĂŶĚhĐŝŶĞƚ͕ŚĂƐ
ŐƌĞĂƚůǇ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ǀĞƌǇ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶ ƚŚĞ
ŐƌŽƵƉŽĨƚĞŶĚĞĂůƐǁŝƚŚƚŚƌĞĞƉƌŝŶĐŝƉĂůŝƐƐƵĞƐ͗ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨďĂƐŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ;ŶŽĚĞ͕ůŝŶŬ͕
ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞŶƐŝƚǇ͕ ůĞŶŐƚŚ͕ ĚŝĂŵĞƚĞƌͿ͕ ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ;ƐĐĂůĞ ĨƌĞĞ͕ ƐŵĂůůͲǁŽƌůĚ͕ ĂƐƐŽƌƚĂƚŝǀĞ
ŵŝǆŝŶŐͿ͕ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ;ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚĞŐƌĞĞ͕ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĂŶĚ
ĐůŽƐĞŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇͿ͘ĂƚĂ ŝƐŵĂŝŶůǇŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚǁŽŵĂũŽƌƐŽƵƌĐĞƐ͗ƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵ ;/^Ϳ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ďǇ >ůŽǇĚ͛Ɛ DĂƌŝƚŝŵĞ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ hŶŝƚ ĂďŽƵƚ ĂĐƚƵĂů ƐŚŝƉ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƉŽƌƚƚŽƉŽƌƚ͕ĂŶĚƚŚĞƌŽƵƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
zĞĂƌďŽŽŬƐŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͛ǁĞďƐŝƚĞ͘
Table 4-1: A summary of researches on the topological structure of the container shipping network 
ƵƚŚŽƌ;ǇĞĂƌͿ ZĞƐĞĂƌĐŚŝƐƐƵĞ <ĞǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ
ŝƐŝĐĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ƐĞĂ
ƉŽƌƚƐ
ĞŐƌĞĞ͕ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ͕
ĐůŽƐĞŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
^ĞƌǀŝĐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƵůůŝŶĂŶĞ ĂŶĚ tĂŶŐ
;ϮϬϭϮͿ
,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŬĞǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚƐ
ĂƐŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ /
ĞŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ
ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
^ĞƌǀŝĐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƵĐƌƵĞƚ;ϮϬϭϯͿ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ
ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ
ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
/^
ƵĐƌƵĞƚ ĂŶĚ
EŽƚƚĞďŽŽŵ
;ϮϬϭϮĂ͕ďͿ
ǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϲĂŶĚϮϬϬϲ
ĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ
/^
ƵĐƌƵĞƚ ĂŶĚ ĂŝĚŝ
;ϮϬϭϮͿ
ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ
ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞŵĂƌŝƚŝŵĞŶĞƚǁŽƌŬ
ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕ ĚĞŐƌĞĞ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
/^
ƵĐƌƵĞƚĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ Ăŝƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ
ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
/^
ƵĐƌƵĞƚĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿ ǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϲĂŶĚϮϬϬϲ
ĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ
/^
ƵĐƌƵĞƚĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ WŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ <ŽƌĞĂŶ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƐŝĂŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ
ĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ /^
ƵĐƌƵĞƚĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ ĨĨĞĐƚ ŽĨ ƉŽƌƚƐ͛ ŶĞƚǁŽƌŬ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ
ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ
ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
/^
,ƵĂŶĚŚƵ;ϮϬϬϵͿ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĐŽŵƉůĞǆŶĞƚǁŽƌŬ ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
/
<ĂůƵǌĂĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ
ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
/^
>ĂǆĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ ǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬďĞƚǁĞĞŶϮϬϬϴĂŶĚϮϬϭϬ
ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ
ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
/^
>ŽǁĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿ ,ƵďƐƚĂƚƵƐŽĨƐŝĂŶƉŽƌƚƐ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇŝŶĚĞǆ
^ĞƌǀŝĐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ϱϳ

>ŽǁĂŶĚdĂŶŐ;ϮϬϭϮͿ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂƐƚƐŝĂƉŽƌƚƐ ĞŶƚƌĂůŝƚǇ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕
ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ
>ůŽǇĚ͛Ɛ>ŝƐƚƉŽƌƚ
ŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ
DĐĂůůĂĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌŝďĞĂŶ ŶĞƚǁŽƌŬ
ďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϰĂŶĚϮϬϬϮ
ĂƐŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ /
DŽŶƚĞƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ ǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬĨƌŽŵϮϬϬϳƚŽϮϬϭϭ
WƌŽǆŝŵŝƚǇĨŽƌĞůĂŶĚ /^
DŽŶƚĞƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚŐĞŶĞƌĂůƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ
ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
/^
^ĞŽĂŶĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϯĂͿ ǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽƵƚŚ ƚůĂŶƚŝĐ
ŶĞƚǁŽƌŬĨƌŽŵϮϬϬϳƚŽϮϬϭϭ
ĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
/^
^ĞŽĂŶĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϯďͿ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚŐĞŶĞƌĂůƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ
&ŽƌĞůĂŶĚƉƌŽǆŝŵŝƚǇ /^
sĞĞŶƐƚƌĂ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϬϱͿ
ŽŶƚĂŝŶĞƌŶĞƚǁŽƌŬŝŶƚŚĞĂƌŝďďĞĂŶ ĂƐŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ /^
tĂŶŐ ĂŶĚ ƵůůŝŶĂŶĞ
;ϮϬϬϴͿ
/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉŽƌƚƐ  ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ
WŽƌƚĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ /
tĂŶŐ ĂŶĚ tĂŶŐ
;ϮϬϭϭͿ
,Ƶď ĂŶĚ ƐƉŽŬĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů
ŶĞƚǁŽƌŬ
ĂƐŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ^ĞƌǀŝĐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
tĂŶŐ;ϮϬϭϯͿ ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽŶ
ǁĞŝŐŚƚĞĚƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ
ĞŐƌĞĞ͕ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ͕
ĐůŽƐĞŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ
/
/^͗ƵƚŽŵĂƚĞĚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵ͘/͗ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ϰ͘ϯ EĞƚǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
ƌŽƵƚĞŝƐĂďĂƐŝĐĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƐǇƐƚĞŵ͘/ƚŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĂƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐ͕ĂƌƌŝǀĂůƐĐŚĞĚƵůĞ͕ĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĚĚĞƉůŽǇĞĚƐŚŝƉƐ͘/ƚŽƉĞƌĂƚĞƐŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ
ǁŝƚŚƚŚĞĐŝƌĐƵůĂƌƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗ĂĨƚĞƌƚŚĞůĂƐƚƉŽƌƚŝŶƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ƚŚĞƐŚŝƉƐǁŝůůǀŝƐŝƚƚŚĞĨŝƌƐƚƉŽƌƚĂŐĂŝŶ
ĂŶĚ ƐƚĂƌƚ Ă ŶĞǁ ĐǇĐůĞ͘ ZŽƵƚĞƐ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ
ƌĞŐŝŽŶ͕ƐĞǀĞƌĂůƉŽƌƚƐĂƌĞĐŚŽƐĞŶƚŽĐĂůůďǇĂƌŽƵƚĞ͛ƐƐŚŝƉƐ͘EŝŶĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞŐŝŽŶƐĂůŽŶŐƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚ
ĐŽƌƌŝĚŽƌ ĂƌĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͕ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ͕ ƚŚĞ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͕ƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͕^ŽƵƚŚƐŝĂ͕^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ͕EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ͕ƚŚĞtĞƐƚŽĂƐƚŽĨ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ĂŶĚĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂĂŶĚƚŚĞĂƌŝďďĞĂŶ͘
dŚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨŶƵŵĞƌŽƵƐƌŽƵƚĞƐĨŽƌŵƐĂĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƚǁŽƌŬ͘&ŝŐƵƌĞϮŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ
ŶĞƚǁŽƌŬŽĨ<Ͳ>ŝŶĞ ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚƌĞĞƌŽƵƚĞƐƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞƚƌĂĚĞďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚƚŚĞtĞƐƚ
ŽĂƐƚŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͘ /ƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨϭϰǀĞƌƚŝĐĞƐ ;ƉŽƌƚƐͿĂŶĚϮϴĂƌĐƐǁŝƚŚĂ ƚŽƚĂů ůĞŶŐƚŚŽĨϯϳ͕ϮϯϬ
ŵŝůĞƐ͘
ϱϴ


Figure 4-2: K-Line’s Trans-Pacific network in 2011.  
Source: visualized by the authors based on route information published in Containerisation International 
Yearbook (2012). 
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hƐ͕ŽĨ ůŝŶŬEĂŐŽǇĂͲdŽŬǇŽ ĂƌĞ ϯ ĂŶĚ
ϭϲ͕ϭϰϳdhƐ͘
ϰ͘ϰ ZĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƉĂƉĞƌŝƐƚŽĂŶĂůǇǌĞƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŽŶ
ƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚƚƌĂĚĞůĂŶĞŽĨƚŚĞƚŽƉϮϬƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐŝŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͘ŽŶƚƌŽůůŝŶŐŽǀĞƌϳϬй
ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ͘ dŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ŐƌĂƉŚ ƚŚĞŽƌǇ͕ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐǁŽƌŬƐ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ<ĂŶƐŬŝ͕ϭϵϲϯ͖EĞǁŵĂŶ͕
ϮϬϭϭ͖ ZŽĚƌŝƋƵĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ͖ tĂƐƐĞƌŵĂŶ Θ &ĂƵƐƚ͕ ϭϵϵϱͿ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁŚŝĐŚĂƌĞĂƉƉůŝĞĚĨŽƌŝŶͲĚĞƉƚŚĂŶĂůǇƐĞƐ;ĨŽƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐƐĞĞƉƉĞŶĚŝǆϭͿ͘
ĂƚĂ ŝƐƌĞĐƌƵŝƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐĐĂƌƌŝĞƌƐƉƵďůŝƐŚĞĚďǇŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůzĞĂƌďŽŽŬƐ ;/zƐͿ ĨƌŽŵϭϵϵϲ ƚŽϮϬϭϮ͘ĂƐŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƌŽƵƚĞĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ
ƉŽƌƚƐŽĨĐĂůů͕ƚŝŵĞƐĐŚĞĚƵůĞ͕ƐŚŝƉĨůĞĞƚĂŶĚŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘dŽĂǀŽŝĚƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ĂƌŽƵƚĞũŽŝŶƚůǇŽƉĞƌĂƚĞĚďǇ
ƐĞǀĞƌĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐŝƐŽŶůǇĚĞƉůŽǇĞĚŽŶĐĞŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĂƚĂŝŶĐůƵĚĞƐƉŽƌƚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚĂůƐŽ
ƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶ/zƐĂŶĚŶĂƵƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂƚĂůŽǇŝƐƚĂŶĐĞdĂďůĞϮ͘
ĂƚĂƐǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚďǇƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚĂŝůŽƌĞĚĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƉƌŽŐƌĂŵƐǁƌŝƚƚĞŶŝŶƚŚĞůĂŶŐƵĂŐĞŽĨ&ƌĞĞƉĂƐĐĂů͘dŚĞƌĞĂƌĞƚŚƌĞĞŵĂũŽƌƉƌŽŐƌĂŵƉĂĐŬĂŐĞƐĚĞĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŽ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞ ĨŝƌƐƚĐƌĞĂƚĞƐĂ ƌŽƵƚĞĚĂƚĂďĂƐĞ ĨƌŽŵƚŚĞƌĞƚƌŝĞǀĞĚ ŝŶƉƵƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚĐĂůĐƵůĂƚĞƐƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞƚŚŝƌĚĞǆƉŽƌƚƐƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ
ĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĂŶĂůǇƐĞƐ͘
dŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐŝŶƚǁŽŵĂŝŶĂƐƉĞĐƚƐ͘&ŝƌƐƚůǇ͕ŶĞƚǁŽƌŬĚĂƚĂůĂƐƚƐĨŽƌĂůŽŶŐ
ƉĞƌŝŽĚŽĨϭϳǇĞĂƌƐ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨŽŶĞŽƌƚǁŽǇĞĂƌƐ͕ƐŽŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚĞƐĐƌŝďĞŵŽƌĞĐůĞĂƌůǇĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨ
ƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐĚŽŶĞŽŶĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞǀĂůƵĞĚĂƌĐƐ
ďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐ͘ /ƚ ƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŶŽƚŽŶůǇ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇďƵƚ ĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞŵĐƌĞĂƚĞĚďǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ͘
 
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ϲϬ

ϰ͘ϱ ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůƌĞƐƵůƚƐ
dŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĂŝŵƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶǁŝůů ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƉĂƌƚƐ͗ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ ;ƐƵď ƐĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϱ͘ϭͿ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌĐƐ ;ϰ͘ϱ͘ϮͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚ ůŝŶŬƐ ;ϰ͘ϱ͘ϯͿ͕ ƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ;ϰ͘ϱ͘ϰͿ͕ ƚŚĞ ƐĐĂůĞͲĨƌĞĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ
;ϰ͘ϱ͘ϱͿ͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚƌĞŶĚŽĨƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ;ϰ͘ϱ͘ϲͿĂŶĚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞĂŶĚ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ;ϰ͘ϱ͘ϳͿ͘
ϰ͘ϱ͘ϭ EĞƚǁŽƌŬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
'ůŽďĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂĨĨŝĐŐƌĞǁŵŽƌĞƚŚĂŶϯ͘ϱƚŝŵĞƐĨƌŽŵϰϲŵƚŽϭϲϰŵdhƐŽǀĞƌϭϵϵϱͲϮϬϭϭ;ϮϬϭϮͿ͘
EĞǁĂƐƚͲtĞƐƚƌŽƵƚĞƐǁĞƌĞůĂƵŶĐŚĞĚƚŽŵĞĞƚƐƵĐŚŐƌŽǁƚŚ͘dŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ
ϭϬϬƌŽƵƚĞƐ;ܴͿ;ƚŽƚĂůŶĞƚǁŽƌŬůĞŶŐƚŚܮŽĨϭ͘ϳϴŵŵŝůĞƐͿŝŶϭϵϵϱĂŶĚƉĞĂŬĞĚǁŝƚŚϭϵϵ;ϯ͘ϯϱŵŵŝůĞƐͿŝŶ
ϮϬϬϳ͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞŐůŽďĂůĨŝŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐƌĞĚƵĐĞĚŝƚƐƐĐĂůĞƚŽϭϲϯƌŽƵƚĞƐ;Ϯ͘ϳϳŵ
ŵŝůĞƐͿŝŶϮϬϭϭ͘sĞƐƐĞůĨůĞĞƚ;ܨሻŽŶƚŚĞĐŽƌƌŝĚŽƌŵŽǀĞĚƵƉĨƌŽŵϭ͘ϱϭŵŝŶϭϵϵϱƚŽϳ͘ϭϮŵdhƐŝŶϮϬϭϭ͘
dŚĞ ƚƌĞŶĚ ƚŽĚĞƉůŽǇďŝŐǀĞƐƐĞůƐ  ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƵƉƐǁŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞሺܣݒ݃ሻ
ĨƌŽŵϮ͕ϵϭϰƚŽϲ͕ϯϬϰdhƐ͘
EĞǁ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ƌŽƵƚĞƐ ǁĞƌĞ Ă ŬĞǇ ĚƌŝǀĞƌ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ &ƌŽŵ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϭϭ͕ ŝŶƚĞƌͲ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ƌŽƵƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞͲ&Ăƌ ĂƐƚ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ŶĞĂƌůǇ ĚŽƵďůĞĚ ƚŚĞ ůĞŶŐƚŚǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞŝƌ ĨůĞĞƚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇǁĞŶƚƵƉĂůŵŽƐƚϲƚŝŵĞƐ͘/ŶϮϬϭϭ͕ϰϱůŽŽƉƐŽƉĞƌĂƚĞĚŽŶƚŚĞĐŽƌƌŝĚŽƌĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϯϲй
ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ůĞŶŐƚŚ ;ϵϴϵ͕Ϭϵϵ ŵŝůĞƐͿ ĂŶĚ ϱϭй ŽĨ ƚŚĞ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ;ϯ͘ϲϭŵ dhƐͿ͘ dŚĞ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂĂůƐŽĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĂƌŬĞĚůǇĨƌŽŵϱƐƚƌŝŶŐƐ
;ϭϮϱ͕ϵϵϭŵŝůĞƐ͖ϯϲ͕ϵϴϮdhƐͿƚŽϭϮ;Ϯϳϲ͕ϭϴϰŵŝůĞƐ͖ϰϲϲ͕ϵϬϱdhƐͿ͘dŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐŶĞƚǁŽƌŬŵŽƌĞŽƌ
ůĞƐƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŽŶƌĂŝƐŝŶŐĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ;ϯ͘ϭϰƚŝŵĞƐͿ͖ƚŚĞƌĞǁĂƐŝŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĐŚĂŶŐĞŝŶƌĞƐƉĞĐƚŽĨ
ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬ ůĞŶŐƚŚ͘ dŚĞ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ ůĂŶĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ŐƌĞǁ ĨƌŽŵ ϭϰ ƌŽƵƚĞƐ
;ϭϯϯ͕ϳϱϬŵŝůĞƐ͖ϲϰ͕ϱϰϱdhƐͿƚŽϭϴ;ϭϳϵ͕ϯϰϵŵŝůĞƐ͖ϭϵϲ͕ϱϭϲdhƐͿ͘KŶůǇĂŵŝŶŽƌŐƌŽƵƉŽŶƚŚĞĂƐƚͲ
tĞƐƚĂǆŝƐǁŝƚŚϰƐĞƌǀŝĐĞƐ;ϯϵ͕ϵϭϰŵŝůĞƐ͖Ϯϲ͕ϱϲϭdhƐͿ ŝŶϭϵϵϱ͕ƚŚĞ&ĂƌĂƐƚͲDŝĚĚůĞĂƐƚͬ^ŽƵƚŚƐŝĂ
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ŵĞƌŝĐĂ ;ϭϮϰͿ͘ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚ^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚŵŽƐƚ ƚŽ ƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌƐĞŐŵĞŶƚ;ϭϱϱĂƌĐƐͿ͕ƚŚĞŶďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ;ϳϴͿ͘
/ŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůĂƌĐƐǁĞƌĞŽĨƚĞŶůĞƐƐƚŚĂŶϮ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ͘ĞůŽǁϭ͕ϬϬϬŵŝůĞŽŶĞƐƉůĂǇĞĚŽǀĞƌϵϬйŽĨƚŚĞ
ƐĞŐŵĞŶƚ ĨƌŽŵϮϬϬϰ͕ ƐŽŵĞŚŝŐŚĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ ƚƌĞŶĚŽĨ ƐŚŽƌƚĞƌ
ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůĂƌĐƐĐŽƵůĚďĞǁŝƚŶĞƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƐƚƌŽŶŐůǇŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝƌĂǀĞƌĂŐĞ
ůĞŶŐƚŚƐĂŶĚǀĂůƵĞƐŽĨƚŝŵĞ;WŽĨͲϬ͘ϵϳͿ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞůĞŶŐƚŚǁĂƐϱϮϯŵŝůĞƐŝŶϭϵϵϱ͕ĚŽǁŶƚŽϱϬϯŝŶ
ϮϬϬϭ͕ƚŚĞŶϰϲϲŝŶϮϬϬϳĂŶĚϰϰϰŝŶϮϬϭϭ͘
dŚĞůĂƌŐĞƐƚŐƌŽƵƉŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌͲƌĞŐŝŽŶĂůƐĞŐŵĞŶƚǁĂƐĂƌĐƐďĞƚǁĞĞŶϭ͕ϬϬϬĂŶĚϮ͕ϬϬϬŵŝůĞƐǁŝƚŚĂďŽƵƚ
ĂƚŚŝƌĚƉŽƌƚŝŽŶ͘DŽƌĞƚŚĂŶϳϱйŽĨĂƌĐƐŝŶƚŚĞƐĞŐŵĞŶƚǁĞƌĞƐŚŽƌƚĞƌƚŚĂŶϱ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞĨĞǁ
ŽŶĞƐ ůŽŶŐĞƌƚŚĂŶϭϬ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨƐƵĐŚǀĞƌǇ ůŽŶŐĂƌĐƐŽŶƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬĐŽƵůĚďĞƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĨƌŽŵŽŶůǇϭŽƌϮĂƌĐƐŝŶƚŚĞůĂƚƚĞƌŚĂůĨŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐƚŽĂďŽǀĞϭϬĨƌŽŵ
ϮϬϬϱ͘dŚĞǇŽĨƚĞŶƚŝĞĚEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ƐŽŵĞƚŝŵĞƐEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚ
EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ͕ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ,ŽŶŐ <ŽŶŐͲEĞǁ zŽƌŬ
;ϭϭ͕ϮϳϳŵŝůĞƐͿ͖ŽƐƚŽŶͲYŝŶŐĚĂŽ;ϭϬ͕ϴϮϭŵŝůĞƐͿ͖ŶƚǁĞƌƉͲyŝĂŵĞŶ;ϭϬ͕ϴϮϱŵŝůĞƐͿ͖&ĞůŝǆƐƚŽǁĞͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ
;ϭϬ͕ϱϱϴŵŝůĞƐͿ͖ĂŶĚ^ĂǀĂŶŶĂŚͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ;ϭϬ͕ϳϮϮŵŝůĞƐͿ͘
ϲϱ


Figure 4-4: Nautical distance distribution of inter-regional arcs.  
Source: visualized by the authors based on the input data 
ϰ͘ϱ͘ϯ /ŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬƐ
/ŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬĚĞŐƌĞĞŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉŵŽǀĞŵĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƉŽƌƚƐƉĞƌǁĞĞŬǁŚŝůƐƚ
ǁĞŝŐŚƚĞĚ ůŝŶŬĚĞŐƌĞĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐŽŶ ƚŚĞĐŽƌƌŝĚŽƌ͘KǀĞƌϮϬϬϭͲ
ϮϬϭϭ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞŶĞĂƌůǇƉĞƌĨĞĐƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ;ܲܥܥݏ ൎ ͳሻ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚĞŵĞĂŶůŝŶŬĚĞŐƌĞĞ൫ߤ͵൯ŽŶůǇƵŶĚĞƌǁĞŶƚŵŝŶŽƌŐƌŽǁƚŚ;Ϯ͘ϲϱŝŶϮϬϬϭ͖Ϯ͘ϲϴŝŶϮϬϬϲ͖Ϯ͘ϴϱŝŶϮϬϭϭͿ
ďƵƚ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ĚĞŐƌĞĞ ൫ߤͶ൯ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƵƉƚƵƌŶ ;ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ϵ͕ϲϱϭ͖
ϭϭ͕ϵϰϰ͖ ϭϳ͕ϭϬϳ dhƐͿ͘ ^ƵĐŚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŐƌŽǁƚŚ ǁĂƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵǆ ŽĨ ŵĞŐĂ
ǀĞƐƐĞůƐ͕ǁŚŝĐŚůĞĚƚŽŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŽĨǁĞŝŐŚƚŽĨĂƌĐƐ͕ĂŶĚŝŶƚƵƌŶ͕ǁĞŝŐŚƚŽĨůŝŶŬƐ͘
&ƌŽŵ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ϭϬ ĂŶĚ ƚŽƉ ϮϬ ůĂƌŐĞƐƚ ĚĞŐƌĞĞ ůŝŶŬƐ ǁĞƌĞ ƌĂƚŚĞƌ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐŚŝƉŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƐŽŵĞ
Ϯϴй͘ dŚĞ ďƵƐŝĞƐƚ ůŝŶŬƐǁĞƌĞ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ŽŶĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚŽƉ ϮϬ͕ŵĞƌĞůǇ ,ŽŶŐ <ŽŶŐͲ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕ĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐŽůŽŵďŽͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞǁĞƌĞŝŶƚĞƌͲƌĞŐŝŽŶĂůůŝŶŬƐ͘
,ŽŶŐ <ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕ ,ŽŶŐ <ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ͕ sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁ zŽƌŬ͕ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ <ŽŶŐ ĂŶĚ WŽƌƚ
<ůĂŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞǁĞƌĞƌĞŐƵůĂƌŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞƚŽƉϭϬůŝŶŬƐĨƌŽŵϭϵϵϱ͘^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕EŝŶŐďŽͲ
^ŚĂŶŐŚĂŝ͕ ƵƐĂŶͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ĂŶĚ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲEŝŶŐďŽ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƌŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϬϬƐ͘ >ŽƐ
ŶŐĞůĞƐͲKĂŬůĂŶĚ ĂŶĚ ,ĂŵďƵƌŐͲ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ ďĞůŽŶŐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ͘ <ŽďĞͲEĂŐŽǇĂ͕
ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ƵƐĂŶͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ͕ŽůŽŵďŽͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶĚEĂŐŽǇĂͲdŽŬǇŽǁĞƌĞĂŵŽŶŐƚŚĞ
ŵŽƐƚĚĞƉůŽǇĞĚůŝŶŬƐŽǀĞƌϭϵϵϱͲϭϵϵϵ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞŝƌŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĚĞĐƌĞĂƐĞĚĂŶĚ
Ϭ
ϭϬϬ
ϮϬϬ
ϯϬϬ
ϰϬϬ
ϱϬϬ
ϲϬϬ
ϳϬϬ
ϴϬϬ
ϭϵϵϱ ϭϵϵϲ ϭϵϵϳ ϭϵϵϴ ϭϵϵϵ ϮϬϬϬ ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ
DŽƌĞƚŚĂŶϭϬ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ
ϱ͕ϬϬϬͲϭϬ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ
Ϯ͕ϬϬϬͲϱ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ
ϭ͕ϬϬϬͲϮ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ
>ĞƐƐƚŚĂŶϭ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ
ϲϲ

ǁĂƐŶŽůŽŶŐĞƌŝŶƚŚĞůŝƐƚ͘ĞĨŽƌĞϮϬϬϬ͕ƚŚĞůĞĂĚŝŶŐůŝŶŬƐǁĞƌĞ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶĚ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ
<ĂŽŚƐŝƵŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ<ŽŶŐƚŽŽŬĨŝƌƐƚƉůĂĐĞĨƌŽŵϮϬϬϭǁŚĞƌĞĂƐEŝŶŐďŽͲ^ŚĂŶŐŚĂŝƚŽŽŬ
ƐĞĐŽŶĚŽŶĞĨƌŽŵϮϬϬϲ͘
dĂďůĞϰͲϯ͗dŚĞƚŽƉϭϬůĂƌŐĞƐƚĚĞŐƌĞĞůŝŶŬƐ
ϭϵϵϱ ϮϬϬϭ
ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵ ŝƐ  ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵ ŝƐ
,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϳϬ Ͳ ϰϰ ϭ͕ϰϯϰ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ<ŽŶŐ ϰϲ ϮϬϭ͕ϵϲϲ ϯϲ ϯϯ
,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ ϱϯ Ͳ ϰϯ ϯϱϯ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ ϰϱ ϭϵϭ͕ϬϵϮ ϯϵ ϯϱϯ
<ŽďĞͲEĂŐŽǇĂ Ϯϯ Ͳ Ϯϭ Ϯϰϱ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϰϰ ϭϲϮ͕ϴϭϳ ϯϬ ϭ͕ϰϯϰ
ŽůŽŵďŽͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϭϵ Ͳ ϭϱ ϭ͕ϱϵϲ WŽƌƚ<ůĂŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ϯϳ ϴϵ͕ϲϯϲ ϮϮ Ϯϭϭ
>ŽƐŶŐĞůĞƐͲKĂŬůĂŶĚ ϭϵ Ͳ ϭϳ ϯϴϰ sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁzŽƌŬ ϮϮ ϳϬ͕ϯϬϱ ϭϵ ϯϬϵ
sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁzŽƌŬ ϭϴ Ͳ ϭϲ ϯϬϵ ,ĂŵďƵƌŐͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ ϭϵ ϴϯ͕Ϭϴϱ ϭϴ ϯϭϲ
,ĂŵďƵƌŐͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ ϭϴ Ͳ ϭϲ ϯϭϲ <ŽďĞͲEĂŐŽǇĂ ϭϴ ϳϯ͕Ϯϱϰ ϭϱ Ϯϰϱ
>ŽŶŐĞĂĐŚͲKĂŬůĂŶĚ ϭϲ Ͳ ϭϯ ϯϴϲ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϭϳ ϲϮ͕ϴϴϱ ϭϲ ϴϳϮ
<ĂŽŚƐŝƵŶŐͲ<ŽďĞ ϭϱ Ͳ ϭϰ ϭ͕ϭϰϲ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϭϳ ϲϳ͕Ϯϭϳ ϭϯ ϭ͕ϰϯϲ
ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ ϭϰ Ͳ ϭϰ ϮϲϮ EĂŐŽǇĂͲdŽŬǇŽ ϭϱ ϱϳ͕ϲϯϴ ϭϭ ϮϮϱ
ϮϬϬϳ ϮϬϭϭ
ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵ ŝƐ  ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵ ŝƐ
^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ<ŽŶŐ ϵϱ ϱϮϳ͕ϵϴϳ ϴϰ ϯϯ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ<ŽŶŐ ϴϴ ϲϬϰ͕ϳϬϯ ϳϭ ϯϯ
EŝŶŐďŽͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϲϴ ϯϯϭ͕ϴϮϭ ϲϴ ϭϲϯ EŝŶŐďŽͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϳϬ ϰϲϬ͕ϴϴϭ ϲϵ ϭϲϯ
,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϰϱ ϭϵϲ͕Ϭϴϱ ϯϲ ϭ͕ϰϯϰ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϰϬ Ϯϰϭ͕ϯϮϬ ϯϱ ϭ͕ϰϯϲ
^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϰϱ ϮϭϮ͕ϱϯϰ ϰϭ ϭ͕ϰϯϲ ƵƐĂŶͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϯϭ ϭϴϮ͕ϭϵϱ ϯϭ ϱϬϭ
WŽƌƚ<ůĂŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ϯϵ ϭϬϲ͕Ϯϰϰ ϮϬ Ϯϭϭ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ϯϵ ϭϳϯ͕ϴϱϰ Ϯϯ ϭ͕ϰϯϰ
ƵƐĂŶͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ Ϯϳ ϭϭϳ͕ϳϬϲ Ϯϱ ϱϬϭ WŽƌƚ<ůĂŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ϯϲ ϭϯϭ͕ϴϱϵ Ϯϯ Ϯϭϭ
sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁzŽƌŬ Ϯϰ ϵϮ͕ϭϱϵ ϮϮ ϯϬϵ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ ϮϬ ϭϮϯ͕ϭϯϭ ϭϲ ϯϱϯ
^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϮϮ ϭϮϵ͕ϰϮϭ ϮϮ ϴϵϬ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲEŝŶŐďŽ ϮϬ ϭϯϰ͕ϲϰϴ ϮϬ ϳϳϴ
,ĂŵďƵƌŐͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ Ϯϭ ϭϯϮ͕ϴϱϱ Ϯϭ ϯϭϲ sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁzŽƌŬ ϭϵ ϵϮ͕ϱϭϲ ϭϴ ϯϬϵ
,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ Ϯϭ ϭϬϲ͕ϱϲϬ ϮϬ ϯϱϯ >ŽƐŶŐĞůĞƐͲKĂŬůĂŶĚ ϭϵ ϭϬϮ͕Ϭϰϴ ϭϴ ϯϴϰ
ĞŐ͗ůŝŶŬĚĞŐƌĞĞ͖tͺĚĞŐ͗ǁĞŝŐŚƚĞĚůŝŶŬĚĞŐƌĞĞ;dhͿ͖ZŽƵ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐŽƉĞƌĂƚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƉŽƌƚƐ͖
ŝƐ͗ŶĂƵƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞ;ŵŝůĞͿ͘^ŽƵƌĐĞ͗ƌĞƚƌŝĞǀĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͘
ϰ͘ϱ͘ϰ WŽƌƚĚĞŐƌĞĞ
&ƌŽŵƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨĂƉŽƌƚŝƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂƌĐƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽ;ŽƌĨƌŽŵͿŝƚ͘
&ƌŽŵĂƚƌĂŶƐƉŽƌƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƚŚĞĚĞŐƌĞĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŽƚĂůĐĂůůƐĂƚƚŚĞƉŽƌƚƉĞƌǁĞĞŬ͘,ŝŐŚĞƌĚĞŐƌĞĞ
ŵĞĂŶƐŵŽƌĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŽĨƚŚĞƉŽƌƚŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘/ƚ ŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƌŽƵƚĞƐ͕ŝƐǀŝƐŝƚĞĚďǇŵŽƌĞƐŚŝƉƐĂƐǁĞůůĂƐŚĂƐŵŽƌĞŽƉƚŝŽŶƐƚŽĐĂƌƌǇĐĂƌŐŽ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ůŝŶŬĚĞŐƌĞĞĂŶĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚ ůŝŶŬĚĞŐƌĞĞ͕ ƚŚĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞǁĂƐĂůƐŽŚŝŐŚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ
ǁŝƚŚƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ;ܲܥܥݏ ൎ ͳሻ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ൫ߤͳ൯ƐůŝŐŚƚůǇǀĂƌŝĞĚĨƌŽŵϭϭ͘ϵϵ
ŝŶϮϬϬϭƚŽϭϯ͘ϬϬ ŝŶϮϬϬϲĂŶĚϭϮ͘ϰϱ ŝŶϮϬϭϭ͕ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞ൫ߤʹ൯ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ
ĐůŝŵďĞĚǁŝƚŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐŽĨϰϯ͕ϳϮϯ͖ϱϳ͕ϴϲϱ͖ĂŶĚϳϰ͕ϲϳϬdhƐ͘
ϲϳ

&ƌŽŵ ϮϬϬϯ͕ ƚŚĞ ƚŽƉ ϭϬ ůĂƌŐĞƐƚ ĚĞŐƌĞĞ ƉŽƌƚƐ ǁĞƌĞŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ĨŝǆĞĚǁŝƚŚ ,ŽŶŐ <ŽŶŐ͕ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕
ƵƐĂŶ͕<ĂŽŚƐŝƵŶŐ͕ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕EĞǁzŽƌŬͬEĞǁ:ĞƌƐĞǇ;EzͬE:Ϳ͕^ŚĞŶǌŚĞŶ͕^ŚĂŶŐŚĂŝ͕EŝŶŐďŽĂŶĚWŽƌƚ
<ůĂŶŐ͖ĞǆĐĞƉƚEzͬE:ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚďǇ :ĞĚĚĂŚ ŝŶϮϬϭϭ͘ĐƚƵĂůůǇ ƚŚĞϲ ĨŽƌŵĞƌƉŽƌƚƐǁĞƌĞ ŝŶ
ƚŚĞƚŽƉƌĂŶŬŝŶŐĨƌŽŵϭϵϵϱǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞϰůĂƚƚĞƌŽŶĞƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĞĂƌůǇϮϬϬϬƐ͘dǁŽŽƌƚŚƌĞĞ
:ĂƉĂŶĞƐĞƉŽƌƚƐ;<ŽďĞ͕dŽŬǇŽ͕zŽŬŽŚĂŵĂͿŽĨƚĞŶďĞůŽŶŐĞĚƚŽƚŚĞƚŽƉϭϬǁŚŝůĞƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽŚŝŶĞƐĞ
ƉŽƌƚŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚĂůĨŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕:ĂƉĂŶĞƐĞƉŽƌƚƐǁĞƌĞŽƵƚŽĨƚŚĞƚŽƉĞĐŚĞůŽŶĂĨƚĞƌ
ƚŚĂƚ ĂŶĚ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ŚŝŶĞƐĞ ŽŶĞƐ͘ ,ŽŶŐ <ŽŶŐ ĂŶĚ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ďƵƐŝĞƐƚ ŽŶĞƐ ƵŶƚŝů ϮϬϬϰ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ^ŚĞŶǌŚĞŶ ƚŽŽŬ ŽǀĞƌ ƐĞĐŽŶĚ ƉůĂĐĞ ĨƌŽŵ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ĨƌŽŵϮϬϬϱ ĂŶĚ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ ĨƌŽŵ,ŽŶŐ
<ŽŶŐĨƌŽŵϮϬϬϳ͘
dĂďůĞϰͲϰ͗dŚĞƚŽƉϭϬůĂƌŐĞƐƚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƐ
ϭϵϵϱ ϮϬϬϭ
WŽƌƚ ZĞŐŝŽŶ ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵƚĞ dŚƌƉƵƚ WŽƌƚ ZĞŐŝŽŶ ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵƚĞ dŚƌƉƵƚ
,ŽŶŐ<ŽŶŐ E ϵϴ Ͳ ϲϵ ϭϮ͘ϱϱ ,ŽŶŐ<ŽŶŐ E ϭϭϯ Ϭ͘ϰϱ ϳϲ ϭϳ͘ϵϬ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ^ ϴϭ Ͳ ϰϵ ϭϬ͘ϴϬ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ^ ϳϴ Ϭ͘ϯϬ ϰϱ ϭϱ͘ϱϮ
<ĂŽŚƐŝƵŶŐ E ϱϵ Ͳ ϰϵ ϱ͘Ϯϯ ^ŚĞŶǌŚĞŶ E ϰϴ Ϭ͘ϮϬ ϯϵ ϱ͘Ϭϴ
<ŽďĞ E ϰϴ Ͳ ϯϰ ϭ͘ϰϲ <ĂŽŚƐŝƵŶŐ E ϰϳ Ϭ͘ϮϬ ϰϭ ϳ͘ϱϰ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ h ϰϬ Ͳ ϯϰ ϰ͘ϳϵ ƵƐĂŶ E ϰϲ Ϭ͘ϭϳ ϯϲ ϴ͘Ϭϳ
EzͬE:  ϯϴ Ͳ Ϯϲ Ϯ͘ϯϭ WŽƌƚ<ůĂŶŐ ^ ϯϱ Ϭ͘ϭϮ ϯϬ ϯ͘ϳϲ
dŽŬǇŽ E ϯϴ Ͳ Ϯϳ Ϯ͘ϭϴ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ h ϯϱ Ϭ͘ϭϱ ϯϯ ϲ͘ϭϬ
ƵƐĂŶ E ϯϲ Ͳ ϯϯ ϰ͘ϱϬ EzͬE:  ϯϰ Ϭ͘ϭϭ Ϯϱ ϯ͘ϯϮ
KĂŬůĂŶĚ t ϯϯ Ͳ ϯϬ ϭ͘ϱϱ ^ŚĂŶŐŚĂŝ E ϯϯ Ϭ͘ϭϭ ϯϮ ϲ͘ϯϰ
zŽŬŽŚĂŵĂ E ϯϮ Ͳ Ϯϱ Ϯ͘ϳϲ >Ğ,ĂǀƌĞ h ϯϬ Ϭ͘ϭϯ Ϯϵ ϭ͘ϱϯ
ϮϬϬϳ ϮϬϭϭ
WŽƌƚ ZĞŐŝŽŶ ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵƚĞ dŚƌƉƵƚ WŽƌƚ ZĞŐŝŽŶ ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵƚĞ dŚƌƉƵƚ
^ŚĞŶǌŚĞŶ E ϭϰϬ Ϭ͘ϳϳ ϭϭϭ Ϯϭ͘ϭϬ ^ŚĞŶǌŚĞŶ E ϭϰϭ Ϭ͘ϵϳ ϭϬϯ ϮϮ͘ϱϳ
,ŽŶŐŬŽŶŐ E ϭϯϯ Ϭ͘ϲϲ ϭϬϮ Ϯϰ͘ϬϬ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ^ ϭϭϭ Ϭ͘ϲϰ ϲϲ Ϯϵ͘ϵϰ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ^ ϭϮϴ Ϭ͘ϱϴ ϳϮ Ϯϳ͘ϵϰ ,ŽŶŐ<ŽŶŐ E ϭϬϵ Ϭ͘ϳϯ ϴϮ Ϯϰ͘ϯϴ
^ŚĂŶŐŚĂŝ E ϭϬϭ Ϭ͘ϰϴ ϭϬϬ Ϯϲ͘ϭϱ ^ŚĂŶŐŚĂŝ E ϵϳ Ϭ͘ϲϮ ϵϮ ϯϭ͘ϳϬ
EŝŶŐďŽ E ϳϴ Ϭ͘ϯϵ ϳϴ ϵ͘ϯϲ EŝŶŐďŽ E ϳϴ Ϭ͘ϱϭ ϳϲ ϭϰ͘ϲϵ
ƵƐĂŶ E ϲϮ Ϭ͘ϯϭ ϱϯ ϭϯ͘Ϯϲ ƵƐĂŶ E ϲϲ Ϭ͘ϰϬ ϱϲ ϭϲ͘ϭϴ
WŽƌƚ<ůĂŶŐ ^ ϱϰ Ϭ͘Ϯϯ ϯϳ ϳ͘ϭϮ WŽƌƚ<ůĂŶŐ ^ ϱϲ Ϭ͘ϯϯ ϯϳ ϵ͘ϲϬ
<ĂŽŚƐŝƵŶŐ E ϱϭ Ϭ͘Ϯϴ ϰϮ ϭϬ͘Ϯϲ :ĞĚĚĂŚ D/ ϰϬ Ϭ͘Ϯϰ ϯϭ ϰ͘Ϭϭ
EzͬE:  ϰϮ Ϭ͘ϭϳ ϯϲ ϱ͘ϯϬ <ĂŽŚƐŝƵŶŐ E ϰϬ Ϭ͘Ϯϰ ϯϭ ϵ͘ϲϰ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ h ϰϬ Ϭ͘Ϯϰ ϯϵ ϭϬ͘ϳϵ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ h ϯϲ Ϭ͘Ϯϵ ϯϱ ϭϭ͘ϴϴ
ĞŐ͗ƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞŽƌŶƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ͖tͺĚĞŐ͗ǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞŽƌǁĞĞŬůǇ ĐĂůůŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ ;ϭϬϲdhƐͿ͖
ZŽƵƚĞ͗EƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐƚŽǀŝƐŝƚƚŚĞƉŽƌƚ͖dŚƌƉƵƚ͗ǇĞĂƌůǇƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ;ϭϬϲdhƐͿ͖͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖
h͗ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ͖D/͗DŝĚĚůĞ ĂƐƚ͖ ^͗ ^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͖E͗ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗ ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͘
dŚĞƚŽƉϭϬŵŽƐƚĐŽŶŶĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚǁĞĞŬůǇĐĂůůƐŽĨϱϬϯŝŶϭϵϵϱ͕ϱϵϵŝŶϮϬϬϯĂŶĚ
ϳϳϰ ŝŶ ϮϬϭϭ͕ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĐĂůůŝŶŐ ƐŚĂƌĞƐ ŽĨ ϰϰй͕ ϯϲй ĂŶĚ ϰϮй͘ dŚĞŝƌ ƚŽƚĂů ĚĞŐƌĞĞƐ
ĞǀŝĚĞŶƚůǇďĞĐĂŵĞŐƌĞĂƚĞƌ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐƚŚĞŝƌĐŽŵďŝŶĞĚƐŚĂƌĞƐũƵƐƚĨůƵĐƚƵĂƚĞĚŝŶĂƐŵĂůůƌĂŶŐĞǁŝƚŚ
ŶĞŐĂƚŝǀĞƚƌĞŶĚĨƌŽŵϭϵϵϱƚŽϮϬϬϯ͕ĂŶĚƚŚĞŶĂƉŽƐŝƚŝǀĞŽŶĞ͘dŚĞƐĂŵĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŚĂƉƉĞŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ϲϴ

ƚŽƉ ϮϬ͘ /Ŷ ƚŚĞƐĞ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞŝƌ ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ǁĞƌĞ ϳϰϮ ;ƐŚĂƌĞ ŽĨ ϲϱйͿ͕ ϴϲϰ ;ϱϰйͿ ĂŶĚ ϭ͕Ϭϲϵ ;ϱϴйͿ͕
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘
ϰ͘ϱ͘ϱ ^ĐĂůĞĨƌĞĞŶĞƚǁŽƌŬ
^ĐĂůĞĨƌĞĞŝƐĂŶŽŶͲƚƌŝǀŝĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨĂŶĞƚǁŽƌŬ͕ ŝŶƚŚĂƚŝƚƐĚĞŐƌĞĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽůůŽǁƐ
ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ůĂǁ͗ܲሺݔ ൌ ݇ሻ ൌ ߱ כ ݔି஛͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ǀĞƌƚŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ƐŵĂůů ĚĞŐƌĞĞ
ǁŚĞƌĞĂƐŽŶůǇĂĨĞǁŽŶĞƐƉŽƐƐĞƐƐǀĞƌǇŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞ͘/ŶϮϬϭϭ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞϮϯƉŽƌƚƐǁŝƚŚĚĞŐƌĞĞŽĨϭ͖ϮϬ
ǁŝƚŚĚĞŐƌĞĞŽĨϮ͖ĂŶĚϴϱǁŝƚŚĚĞŐƌĞĞŶŽŵŽƌĞƚŚĂŶϭϬ͘KŶƚŚĞŽƉƉŽƐŝƚĞƐŝĚĞ͕ŽŶůǇϱƉŽƌƚƐŽǁŶĞĚ
ĚĞŐƌĞĞŽĨϱϬĂŶĚŵŽƌĞ͖ϭϭƉŽƌƚƐǁŝƚŚĚĞŐƌĞĞŽĨϯϬĂŶĚŵŽƌĞ͘WŽǁĞƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƌĞƐƵůƚƐ ƌĞǀĞĂů ƚŚĞ
ƐĐĂůĞ ĨƌĞĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ;ͲǤ͸ͷ ൑
ଶ ൑ ͲǤͺͲሻŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞŽŶůǇŵĂƌŐŝŶĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕ǁŝƚŚ߱ŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨ΀Ϭ͘ϭϭ͖Ϭ͘ϭϱ΁ĂŶĚƉŽǁĞƌůĂǁĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚɉŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨ΀Ϭ͘ϲϲ͖Ϭ͘ϳϲ΁͘

&ŝŐƵƌĞϰͲϱ͗ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͘
ϰ͘ϱ͘ϲ WŽƌƚĚĞŐƌĞĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
,ĞƌĨŝŶĚĂŚů ,ŝƌƐĐŚŵĂŶ /ŶĚĞǆ ;,,/Ϳ ŝƐ ƵƐĞĚ ďǇ h͘^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ŵĂƌŬĞƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ ƵŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ;,,/ ďĞůŽǁ ϭ͕ϱϬϬͿ͖ ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ;,,/ďĞƚǁĞĞŶϭ͕ϱϬϬĂŶĚϮ͕ϱϬϬͿ͖ĂŶĚŚŝŐŚůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ;,,/ĂďŽǀĞϮ͕ϱϬϬͿ͘ /ŶƐŽŵĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ ŽŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ,,/ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĚŽƉƚĞĚ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŵĂƌŬĞƚ
ǇсϬ͘ϭϰϰϰǆͲϬ͘ϳ
ZϸсϬ͘ϳϵϳϴ
;zĞĂƌϭϵϵϱͿ
ǇсϬ͘ϭϱϬϲǆͲϬ͘ϳϰ
ZϸсϬ͘ϳϵϴϴ
;zĞĂƌϮϬϬϭͿ
ǇсϬ͘ϭϮϰϮǆͲϬ͘ϳϬϭ
ZϸсϬ͘ϳϰϴϭ
;zĞĂƌϮϬϬϳͿ
ǇсϬ͘ϭϯϲϱǆͲϬ͘ϳϮϮ
ZϸсϬ͘ϳϴϴ
;zĞĂƌϮϬϭϭͿ
Ϭ
Ϭ͘ϬϮ
Ϭ͘Ϭϰ
Ϭ͘Ϭϲ
Ϭ͘Ϭϴ
Ϭ͘ϭ
Ϭ͘ϭϮ
Ϭ͘ϭϰ
Ϭ ϮϬ ϰϬ ϲϬ ϴϬ ϭϬϬ ϭϮϬ ϭϰϬ
W;
ǆс
ŬͿ
WŽƌƚĚĞŐƌĞĞ
ϭϵϵϱ ϮϬϬϭ ϮϬϬϳ ϮϬϭϭ
ϲϵ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ>ĂŵĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ >ƵŽĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͖ ^ǇƐ͕ϮϬϬϵͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ
ŝŶĚĞǆŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƌĞĂůŝǌĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽƌĚĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘
dŚĞŶĞƚǁŽƌŬƚĞŶĚĞĚƚŽďĞŵŽƌĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚŽǀĞƌϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ůŝŶĞƌƌŽƵƚĞƐĚŝƐƉĞƌƐĞĚ
ƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƐŽŵĞŬĞǇŚƵďƐ͘^ƵĐŚ ƚĞŶĚĞŶĐǇĐŽƵůĚďĞ ƐĞĞŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ WĞĂƌƐŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ;WƐͿ ďĞƚǁĞĞŶ ,,/Ɛ ĂŶĚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŝŵĞ͕ ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ W ŽĨ ͲϬ͘ϯϴ Ăƚ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ŶĞƚǁŽƌŬ͖ ͲϬ͘ϴϯ Ăƚ ^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ƚŚĞ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͖ĂŶĚͲϬ͘ϱĂƚEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ͘
ƚ ƚŚĞǁŽƌůĚ ůĞǀĞů͕ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆǀĂƌŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞƵŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϮϯϯĂŶĚϯϬϱ͘dŚĞƐŵĂůů
ĐŚĂŶŐĞǁĂƐƐĞĞŵŝŶŐůǇŝŶƚĂŶĚĞŵǁŝƚŚƚŚĂƚŽĨĐĂůůŝŶŐƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞƚŽƉŵŽƐƚǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐ͘ƚƌĞŐŝŽŶĂů
ůĞǀĞů͕ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ;DͿǁĂƐĂůǁĂǇƐƚŚĞŵŽƐƚĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚŽŶĞ͘EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚ
ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ůĞǀĞů ĂƐ D͘ tĞƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂďĞůŽŶŐĞĚƚŽƚŚĞŵŽĚĞƌĂƚĞůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĂŶŐĞ͘^ŚĂƌƉĚĞĐůŝŶĞŽĨ,,/ƐƚŽŽŬƉůĂĐĞŝŶ^ŽƵƚŚ
ĂƐƚƐŝĂ͕^ŽƵƚŚƐŝĂ͕ƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚĂŶĚĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂŶ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌǁĂƐƐƚŝůůŚŝŐŚůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ
ǁŚŝůĞƚŚĞƚŚƌĞĞůĂƚƚĞƌƐŚŝĨƚĞĚƚŽƚŚĞŵŽĚĞƌĂƚĞůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĂŶŐĞ͘
dĂďůĞϰͲϱ͗ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆĂƚƚŚĞǁŽƌůĚůĞǀĞůĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůůĞǀĞůƐ
ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ ϳ͕ϴϱϬ ϱ͕ϵϰϯ ϱ͕Ϯϲϰ ϰ͕Ϯϲϴ ϯ͕ϱϮϯ ϯ͕ϳϴϯ ϰ͕Ϭϱϵ ϯ͕ϴϳϰ ϯ͕ϰϯϮ
^ŽƵƚŚƐŝĂ ϱ͕ϱϮϵ ϱ͕ϭϮϯ ϰ͕ϱϱϴ ϯ͕ϴϯϱ ϯ͕ϱϭϳ Ϯ͕ϰϭϮ Ϯ͕ϯϳϵ Ϯ͕ϮϳϮ Ϯ͕ϭϵϬ
dŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ ϯ͕ϱϬϳ Ϯ͕ϰϳϵ Ϯ͕ϭϳϬ ϭ͕ϴϱϲ ϭ͕ϲϱϯ ϭ͕ϳϬϭ ϭ͕ϳϯϴ ϭ͕ϲϴϱ ϭ͕ϳϳϳ
ĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂ ϯ͕ϰϬϬ ϰ͕ϮϮϮ ϰ͕ϯϳϱ ϭ͕ϱϲϱ ϭ͕ϲϴϮ ϭ͕ϱϰϰ ϭ͕ϱϯϳ ϭ͕ϯϬϵ ϭ͕ϳϱϵ
tĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ Ϯ͕Ϭϭϲ ϭ͕ϳϵϱ ϭ͕ϳϳϵ ϭ͕ϴϯϰ ϭ͕ϳϮϮ ϭ͕ϳϳϮ ϭ͕ϴϰϮ ϭ͕ϴϵϴ ϭ͕ϴϴϱ
EŽƌƚŚƵƌŽƉĞ ϭ͕ϰϱϰ ϭ͕ϯϵϲ ϭ͕ϰϯϭ ϭ͕ϯϮϱ ϭ͕ϯϮϳ ϭ͕ϯϮϯ ϭ͕Ϯϰϲ ϭ͕ϮϳϮ ϭ͕ϯϬϳ
ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ϭ͕ϮϴϮ ϭ͕ϭϯϵ ϭ͕ϮϱϮ ϭ͕Ϯϲϯ ϭ͕ϮϮϳ ϭ͕ϭϵϱ ϭ͕ϮϮϮ ϭ͕ϭϵϬ ϭ͕ϭϯϰ
EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ ϭ͕ϭϳϬ ϭ͕Ϭϱϰ ϭ͕ϬϱϮ ϭ͕ϬϬϮ ϵϵϴ ϭ͕Ϭϰϰ ϭ͕ϬϮϴ ϵϴϬ ϭ͕Ϭϳϳ
dŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ ϳϴϲ ϳϬϯ ϳϳϮ ϲϲϰ ϱϰϵ ϱϳϬ ϱϭϮ ϲϭϱ ϱϱϯ
dŚĞǁŽƌůĚ ϯϬϱ Ϯϱϳ Ϯϱϳ Ϯϯϰ Ϯϯϯ ϮϱϮ Ϯϱϲ Ϯϰϳ Ϯϲϯ
^ŽƵƌĐĞ͗ĂůĐƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ
ϰ͘ϱ͘ϳ WŽƌƚĚĞŐƌĞĞĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ
dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ĐůŽƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐĂƚĂƉŽƌƚƌĞǀĞĂůƐŝƚƐƐĞƌǀŝĐĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂƐǁĞůůĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ
ƚŽ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŝƐ Ă ƉŽƉƵůĂƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ƉŽƌƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐŚŽǁƐ ƉŽƌƚ
ƐƚƌĞŶŐƚŚŝŶĐĂƉƚƵƌŝŶŐŚŝŶƚĞƌůĂŶĚĂŶĚƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŐŽŽĚƐ͘
WŽƌƚĚĞŐƌĞĞŽďǀŝŽƵƐůǇŚĂŶŐƐŽŶŶĞƚǁŽƌŬĚĞĐŝƐŝŽŶŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘^ĞǀĞƌĂůĞŵƉŝƌŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƚƌĂĨĨŝĐŝƐĂŵŽŶŐƚŚĞŝƌŵŽƐƚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐƚŽĐŚŽŽƐĞĂƉŽƌƚŽŶƚŚĞŝƌůŽŽƉ;ŚĂŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖>ŝƌŶ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ /ƚ ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϵϵϬƐ͕ Ă ĐĂƌƌŝĞƌŽŶ ƚŚĞƐŝĂŶͲƵƌŽƉĞ ůĂŶĞ ĐŽƵůĚ ƵƐĞ
ϳϬ

ĚŝƌĞĐƚĐĂůůĂƐůŽŶŐĂƐƚŚĞǀŽůƵŵĞĂƚŝƚƐĚŝƐƉŽƐĂůǁĂƐŶŽůĞƐƐƚŚĂŶϱϴϬdhƐƉĞƌǁĞĞŬ;ůĚĞƌƚŽŶ͕ϮϬϬϴͿ͘
&ƌŽŵŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕&ƌĞŵŽŶƚĂŶĚWĂƌŽůĂ;ϮϬϭϭͿƐƚĂƚĞƚŚĂƚĂƚůĞĂƐƚϭϬйŽĨǀĞƐƐĞůĐĂƉĂĐŝƚǇŵƵƐƚ
ďĞ ŚĂŶĚůĞĚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ Ă ĐĂůů͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ďĞƚƚĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇǁŝůů ƵƉŐƌĂĚĞ Ă
ƉŽƌƚ͛Ɛ ŶĞƚǁŽƌŬ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ŝĚĞĂů ŐĂƚĞǁĂǇ ĨŽƌ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂĨĨŝĐ Žƌ
ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďĨŽƌĐĂƌŐŽƚŽͬĨƌŽŵŽƚŚĞƌƉŽƌƚƐ͘^ŽŵĞƐƵƌǀĞǇƐĞǆŚŝďŝƚƚŚĂƚŚŝŐŚƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇŝƐ
ĂĨĂĐƚŽƌƚŽĂƚƚƌĂĐƚŐŽŽĚƐƚŽĂƉŽƌƚ;hŐďŽŵĂĞƚĂů͘ϮϬϬϲ͖sĞůĚŵĂŶĚΘƵĐŬŵĂŶ͕ϮϬϬϯͿ͘
>ŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ǇĞĂƌůǇ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͘,ŝŐŚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶሺͲǤ͹ͻ ൑ ܴଶ ൑ ͲǤͻͲሻŵĞĂŶĂ
ƐƚƌŽŶŐůǇƉŽƐŝƚŝǀĞ ůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘ŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚŽŶ ƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ŐĂŝŶ
ŚŝŐŚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘ŶŽƚŚĞƌƐƚƌŝŬŝŶŐƌĞƐƵůƚŝƐƐůŽƉĞƐŽĨƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶƐŵŽǀĞĚƵƉĨƌŽŵǇĞĂƌƚŽǇĞĂƌ͗
ϭϬϬ͕ϴϯϮ ŝŶϭϵϵϱ͖ϭϱϬ͕ϰϮϭ ŝŶϮϬϬϭ͖ϭϴϯ͕Ϯϵϰ ŝŶϮϬϬϳ͖ĂŶĚϮϭϭ͕ϲϰϴŝŶϮϬϭϭ͘^ƵĐŚƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶĐŽƵůĚ
ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƉǁĂƌĚ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘ dŚĂŶŬƐ ƚŽ ďŝŐŐĞƌ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐĂůů ĐŽƵůĚ ďƌŝŶŐ
ĂďŽƵƚĂŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨďŽǆĞƐĨŽƌĂƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚ͖ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐƌĞƋƵŝƌĞĚŵŽƌĞ
ĐĂƉƚŝǀĞƚƌĂĨĨŝĐƚŽĐŚŽŽƐĞĂƉŽƌƚŽŶƚŚĞŝƌƐĞƌǀŝĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞϰͲϲ͗ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞĂŶĚƉŽƌƚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘
^ŽƵƌĐĞ͗ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͘
dŚĞĞƌƌŽƌŽĨƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐŵĂǇĐŽŵĞĨƌŽŵƐĞǀĞƌĂůƌĞĂƐŽŶƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇŝƐůŝŵŝƚĞĚƚŽĂƐƚͲ
tĞƐƚ ƚƌĂĨĨŝĐ ;ĂƌŽƵŶĚϰϮйŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ ƚƌĂĨĨŝĐͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐƉŽƌƚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚĂůƐŽĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĐĂƌŐŽŽĨEŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚĂŶĚ/ŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶƚƌĂĚĞƐ͘^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ůŽĂĚŝŶŐͬƵŶůŽĂĚŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ
ǇсϭϬϬ͕ϴϯϮǆ Ͳ ϳϲ͕ϲϱϵ
ZϸсϬ͘ϴϬϰϵ
;zĞĂƌϭϵϵϱͿ
ǇсϭϱϬ͕ϰϮϭǆ Ͳ ϭϲϭ͕ϱϯϱ
ZϸсϬ͘ϴϱϯ
;zĞĂƌϮϬϬϭͿ
Ǉсϭϴϯ͕Ϯϵϰǆнϭϵϴ͕ϯϬϭ
ZϸсϬ͘ϴϱϳϯ
;zĞĂƌϮϬϬϳͿ
ǇсϮϭϭ͕ϲϰϴǆнϵϳϳ͕Ϯϲϯ
ZϸсϬ͘ϳϴϱϵ
;zĞĂƌϮϬϭϭͿ
Ϭ
ϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϮϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
Ϯϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϯϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϯϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
Ϭ ϮϬ ϰϬ ϲϬ ϴϬ ϭϬϬ ϭϮϬ ϭϰϬ
Ž
Ŷƚ
ĂŝŶ
Ğƌ
ƚŚ
ƌŽ
ƵŐ
ŚƉ
Ƶƚ
;d
h
Ϳ
WŽƌƚĚĞŐƌĞĞ
ϭϵϵϱ ϮϬϬϭ ϮϬϬϳ ϮϬϭϭ
ϳϭ

ƉĞƌ ǀŝƐŝƚ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵƉŽƌƚ ƚŽƉŽƌƚ͘ dŚŝƌĚ͕ ƐŽŵĞƉŽƌƚƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĐĂŶďĞ
ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞƚŽĐĂůůƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ƚŚŽƵŐŚƚŚĞŝƌůŽĐĂůƚƌĂĨĨŝĐĐĂŶďĞŵŽƌĞĂďƵŶĚĂŶƚƚŚĂŶŽƚŚĞƌŽŶĞƐ͘
ϰ͘ϲ ǇŶĂŵŝĐƐŽĨƌĞŐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ
ϰ͘ϲ͘ϭ tĞƐƚ ŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ;tEͿ͕ ĂƐƚ ŽĂƐƚEŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ;EͿ ĂŶĚEŽƌƚŚ
ƵƌŽƉĞ;hͿ
tE͕ E ĂŶĚ h ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŵĂƌŬĞƚƐŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞŝƌ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚŝĞƐŽŶƚŚĞĂƐƚʹtĞƐƚĂǆŝƐďĞĐĂŵĞŶĂƌƌŽǁĞƌ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚŽĨŽƚŚĞƌ
ŽŶĞƐ͕ƚŚĞŝƌŶĞƚǁŽƌŬƐǁĞƌĞĨĂŝƌůǇƐƚĂƚŝĐǁŝƚŚŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌŝƐĞŽĨƐĞƌǀŝĐĞ͕ǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚĂŶĚǁĞĞŬůǇĐĂůů͘
ĞƚǁĞĞŶϭϵϵϱĂŶĚϮϬϭϭ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐĂƚƚŚĞƐĞƌĞŐŝŽŶƐŐƌĞǁŽŶůǇďǇϬ͘Ϯй͕Ϭ͘ϱйĂŶĚ
Ϭ͘ϳй ƉĞƌ ǇĞĂƌ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŵƵĐŚ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ϯ͘ϯй͘ dŚĞ ĐĂůůŝŶŐ ƐŚĂƌĞ ŽĨtE
ƐůŝƉƉĞĚĨƌŽŵϵ͘ϱйŝŶϭϵϵϱƚŽϳ͘ϮйŝŶϮϬϬϯĂŶĚϱ͘ϰйŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐǁĞƌĞϭϰ͘Ϯй͕
ϭϬ͘ϭйĂŶĚϵ͘ϮйĨŽƌEĂŶĚϭϰ͘ϲй͕ϭϬ͘ϵйĂŶĚϵ͘ϳйĨŽƌh͘
dĂďůĞϰͲϲ͗ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ
ZĞŐŝŽŶ ϭϵϵϱ ϮϬϬϯ ϮϬϭϭĂůů ĂƉ ZŽƵ WŽƌƚ Ăůů ĂƉ ZŽƵ WŽƌƚ Ăůů ĂƉ ZŽƵ WŽƌƚ
E ϭϲϮ Ͳ ϯϯ ϭϴ ϭϲϯ Ϭ͘ϱϳ ϰϭ ϭϲ ϭϲϵ Ϭ͘ϳϵ ϰϯ ϭϵ
EŽƌƚŚƵƌŽƉĞ ϭϲϲ Ͳ ϰϬ ϭϭ ϭϳϱ Ϭ͘ϴϯ ϰϱ ϭϯ ϭϳϵ ϭ͘ϯϰ ϰϴ ϭϱ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ ϭϬϬ Ͳ Ϯϰ Ϯϭ ϭϴϰ Ϭ͘ϲϮ ϰϳ ϯϭ ϮϬϳ ϭ͘ϭϭ ϰϴ ϰϮ
DŝĚĚůĞĂƐƚ ϰϲ Ͳ Ϯϭ ϴ ϵϳ Ϭ͘ϯϯ ϯϴ ϭϰ ϭϮϱ Ϭ͘ϲϵ ϱϮ ϭϯ
^ŽƵƚŚƐŝĂ Ϯϵ Ͳ ϮϬ ϰ ϲϮ Ϭ͘ϭϵ ϯϰ ϲ ϴϭ Ϭ͘ϯϲ ϯϳ ϴ
^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ ϵϮ Ͳ ϰϵ ϰ ϭϲϴ Ϭ͘ϲϱ ϲϮ ϴ Ϯϭϴ ϭ͘Ϯϵ ϴϳ ϴ
EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ ϰϮϱ Ͳ ϳϳ ϭϴ ϱϵϱ Ϯ͘ϱϬ ϭϬϳ Ϯϰ ϳϮϳ ϰ͘ϳϰ ϭϮϵ Ϯϱ
tE ϭϬϴ Ͳ ϰϲ ϴ ϭϭϱ Ϭ͘ϰϵ ϱϭ ϵ ϵϵ Ϭ͘ϱϳ ϰϯ ϵ
ĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂ ϭϬ Ͳ ϳ ϯ ϰϲ Ϭ͘ϭϳ ϭϰ ϭϬ ϯϴ Ϭ͘ϭϲ ϭϱ ϵ
Ăůů͗ ƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐĂƚ ƌĞŐŝŽŶĂůƉŽƌƚƐ͖ĂƉ͗ ƚŽƚĂůǁĞĞŬůǇ ĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ ƐĞƌǀĞĚďǇƌĞŐŝŽŶĂůƉŽƌƚƐ
;ϭϬϲdhƐͿ͖ZŽƵ͗ŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐƚŽƐĞƌǀĞĂƌĞŐŝŽŶ͖WŽƌƚ͗ŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐĐĂůůĞĚďǇĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƌŽƵƚĞ͘^ŽƵƌĐĞ͗
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͘
dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽtEŝŶǀŽůǀĞĚƚŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐůĂŶĞǁŝƚŚϯϰŽŶĞƐŝŶϮϬϭϭ͘ϵϯйƚŽϵϳйŽĨ
ƌĞŐŝŽŶĂů ĐĂůůƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŽŶKĂŬůĂŶĚ͕ >ŽƐŶŐĞůĞƐ͕ >ŽŶŐĞĂĐŚ͕sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕ ^ĞĂƚƚůĞ ĂŶĚdĂĐŽŵĂ͘
dŚĞƌĞƐƚǁĂƐĨŽƌŽƚŚĞƌƉŽƌƚƐƐƵĐŚĂƐƵƚĐŚ,ĂƌďŽƌ͕WƌŝŶĐĞZƵƉĞƌƚĂŶĚŶĐŚŽƌĂŐĞ͘ƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨ
ǀŝƐŝƚĞĚƉŽŝŶƚƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŵŽĚĞƌĂƚĞůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚůĞǀĞůŝŶtEሺͳǡ͸ͺͻ ൑ ܪܪܫ ൑ ʹǡͲͳ͸ሻ͘KĂŬůĂŶĚ
ĂŶĚ>ŽƐŶŐĞůĞƐǁĞƌĞƚŚĞďƵƐŝĞƐƚƉŽƌƚƐ ŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐĂůůŝŶŐƐŚĂƌĞƐŽĨϮϵйĂŶĚ
ϮϮй ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ĐĂŵĞ ĨƌŽŵ sĂŶĐŽƵǀĞƌ ͕ ǁŚŝĐŚ ƉŽƐƚĞĚ ŝƚƐ ƐŚĂƌĞ ŐƌŽǁƚŚ
ĨƌŽŵϱ͘ϱйƚŽϭϰ͘ϭй͘/ƚƌĞƉůĂĐĞĚ^ĞĂƚƚůĞĨŽƌƚŚĞϰƚŚƉŽƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵϮϬϬϰĂŶĚ>ŽŶŐĞĂĐŚĨŽƌƚŚĞϯƌĚŝŶ
ϮϬϭϭ͘ >ŽƐ ŶŐĞůĞƐ ĂŶĚ >ŽŶŐ ĞĂĐŚ ǁĞƌĞ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ƚǁŽ ďŝŐŐĞƐƚ ƉŽƌƚƐ ŝŶ tE ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĐůŽƐĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵ;ϭϬŵŝůĞƐͿƉƌĞǀĞŶƚĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐĨƌŽŵĐŚŽŽƐŝŶŐ
ďŽƚŚŽŶĂƐƚƌŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚĞǆƉůĂŝŶƐƚŚĞŝƌůŽǁĞƌĚĞŐƌĞĞƐŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚKĂŬůĂŶĚ͘
ϳϮ

/Ŷϭϵϵϱ͕ϯϲйŽĨ ƚŽƚĂů ƌŽƵƚĞƐ ƚŽEǁĞƌĞƚŽ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂŶĚh͘ /Ŷ
ϮϬϭϭ͕ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƌĞŵĂŝŶĞĚŽŶůǇϮϳй͕ĐŚŝĞĨůǇďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞďŽŽŵƐŽŶƚŚĞĂƐƚƐŝĂͲEůĂŶĞ
ĨƌŽŵϯ ƚŽϭϮ ƌŽƵƚĞƐĂŶĚ ƚŚĞEͲƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ ůĂŶĞ ĨƌŽŵϮ ƚŽϲ ƌŽƵƚĞƐ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ
tEŶĞƚǁŽƌŬůŝŵŝƚĞĚŝŶĂĨĞǁƉŽƌƚƐ͕EŶĞƚǁŽƌŬƐƚƌĞƚĐŚĞĚŝŶĂůŽŶŐĐŽĂƐƚůŝŶĞĂŶĚŝŶĐůƵĚĞĚĨƌŽŵ
ϭϱƚŽϮϭƉŽƌƚƐ͘DĂũŽƌŐĂƚĞǁĂǇƐŝŶEĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨEĞǁzŽƌŬͬEĞǁ:ĞƌƐĞǇ͕^ĂǀĂŶŶĂŚ͕sŝƌŐŝŶŝĂĂŶĚ
ŚĂƌůĞƐƚŽŶǁŚŽƐĞĐŽŵďŝŶĞĚƉŽƌƚŝŽŶŽŶƌĞŐŝŽŶĂůĚĞŐƌĞĞƐǁĂƐďĞƚǁĞĞŶϱϳйĂŶĚϲϱй͘
dǁŽŵĂũŽƌ ƌŽƵƚĞ ŐƌŽƵƉƐ ƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ h ŽƉĞƌĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ hͲĂƐƚ ƐŝĂ ĂŶĚ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞĨŽƌŵĞƌƐĂǁĂŶƵƉƐǁŝŶŐĨƌŽŵϭϴůŽŽƉƐŝŶϭϵϵϱƚŽϮϮŝŶϮϬϬϯĂŶĚϮϵŝŶϮϬϭϭ͕
ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ƐƚĂďůĞǁŝƚŚƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨϭϮ͕ϭϭĂŶĚϭϮ ůŽŽƉƐ͘ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕
,ĂŵďƵƌŐ͕ŶƚǁĞƌƉ͕ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕>Ğ,ĂǀƌĞĂŶĚ&ĞůŝǆƐƚŽǁĞǁĞƌĞƚŚĞŵŽƐƚĐŽŶŶĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐŝŶh͘/Ŷ
ϮϬϭϭƚŚĞǇǁĞƌĞƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌϴϯ͘ϴйŽĨ ƚŽƚĂůĐĂůůƐĂƚh͕ĂƐŵĂůůĚĞĐƌĞĂƐĞĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚϴϳй ŝŶ
ϭϵϵϱ ĂŶĚ ϴϰй ŝŶ ϮϬϬϯ͘ ^ƵĐŚ ĚŽǁŶŐƌĂĚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ŽŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞŐŝŽŶĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆǁŝƚŚ,,/ŽĨϭ͕ϰϱϰŝŶϭϵϵϱ͖ϭ͕ϯϮϳŝŶϮϬϬϯĂŶĚϭ͕ϯϬϳŝŶϮϬϭϭ͘
ϰ͘ϲ͘Ϯ EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ;EͿ
E ŝƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͛Ɛ ůĞĂĚŝŶŐ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĐĞŶƚĞƌƐ ĂƌĞ ƐŝƚƵĂƚĞĚ͗ :ĂƉĂŶ Ͳ Ă ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚĐŽƵŶƚƌǇ͖,ŽŶŐ<ŽŶŐ͕^ŽƵƚŚ<ŽƌĞĂĂŶĚdĂŝǁĂŶͲ ƚŚƌĞĞƚŝŐĞƌĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ĂŶĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ŚŝŶĂͲƚŚĞĞŵĞƌŐŝŶŐĚƌĂŐŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞƉŽƌƚŽĨĞůŽŝƚƚĞ;ϮϬϭϯͿ͕ĞǆĐĞƉƚ,ŽŶŐ<ŽŶŐ͕ƚŚĞŽƚŚĞƌ
ĨŽƵƌǁĞƌĞĂŵŽŶŐƚŚĞϭϬůĂƌŐĞƐƚŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĞǆƉŽƌƚŶĂƚŝŽŶƐŝŶϮϬϭϭ͗ŚŝŶĂ;Ψϭ͕ϳϲϴ͘ϱď͕ƌĂŶŬĞĚϭƐƚͿ͖
:ĂƉĂŶ;ΨϳϮϰ͘ϴď͕ϰƚŚͿ͖^ŽƵƚŚ<ŽƌĞĂ;Ψϰϳϯ͘ϱď͕ϱƚŚͿĂŶĚdĂŝǁĂŶ;ΨϮϳϬ͘ϳď͕ϳƚŚͿ͘dŚĞǇĂůƐŽĨĞůůŝŶƚŽƚŚĞƚŽƉ
ϭϬŐůŽďĂůŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐŝŶĚĞǆŶĂƚŝŽŶƐ͘
ĞŶĞĨŝƚŝŶŐ ĨƌŽŵǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐĞǆƉŽƌƚ ĐĂƌŐŽďĂƐĞ͕EǁĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĐĞŶƚƌĂů ƌĞŐŝŽŶŽŶ ƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚ
ĂǆŝƐ͘KǀĞƌϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͕ϲŽƵƚŽĨ ƚŚĞϭϬ ůĂƌŐĞƐƚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƐǁĞƌĞ ůŽĐĂƚĞĚƚŚĞƌĞ͘ /ƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ĨƌŽŵ
ϭϲйƚŽϮϯйŽĨƚŽƚĂůƉŽƌƚƐĂŶĚĨƌŽŵϯϮйƚŽϰϬйŽĨƚŽƚĂůĐĂůůƐŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘ďŽƵƚϳϬйƚŽϴϬйŽĨ
ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ůŽŽƉƐ ǁĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ E͘ /Ŷ ϮϬϭϭ͕ Ϯϱ ƉŽƌƚƐ ǁĞƌĞ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ϳϮϳ
ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ŽĨ ϭϮϵ ƌŽƵƚĞƐ ǁŝƚŚ ƚŽƚĂů ĐĂůůŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ϰ͘ϳŵ dhƐ͘ dŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ŚĂĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ
ĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ ;Ϯϵ͘ϭͿ ĂŶĚǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞ ;ϭϴϵ͕ϰϵϮdhƐͿ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞϮ͘ϯϰ ƚŝŵĞƐĂŶĚϮ͘ϱϯ
ƚŝŵĞƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞǁŽƌůĚĂǀĞƌĂŐĞŽŶĞƐ͘
dŚĞĞǀŽůǀŝŶŐƌŽůĞŽĨŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŶŽƚŝĐĞĂďůĞĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨEŶĞƚǁŽƌŬ͘/Ŷϭϵϵϱ͕
ƚŚĞǇǁĞƌĞǀŝƐŝƚĞĚďǇŽŶůǇϭϮƌŽƵƚĞƐ;ŽƵƚŽĨϳϳƌŽƵƚĞƐƚŽEͿǁŝƚŚϮϬǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ;ϰ͘ϳйŽĨƌĞŐŝŽŶĂů
ĐĂůůƐͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂŵŽƵŶƚ ǁĂƐ ϭϮϳ ƌŽƵƚĞƐ ;ŽƵƚ ŽĨ ϭϮϵͿ ǁŝƚŚ ϰϮϵ ĐĂůůƐ ;ϱϵ͘ϮйͿ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐŽŵĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ;ZŽďŝŶƐŽŶ͕ϭϵϵϴ͖tĂŶŐ͕ϮϬϬϰͿ͕ŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐŽŶůǇƐƚŽŽĚŝŶƐĞĐŽŶĚĂƌǇ
ƚŝĞƌƐŽĨƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚŵĂŝŶůǇĨƵůĨŝůůĞĚĨĞĞĚĞƌĨƵŶĐƚŝŽŶƐĨŽƌŽƚŚĞƌŚƵďƐŝŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͘
ϳϯ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ϮϬϭϭ͕ ƚŚĞǇǁĞƌĞ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌƐŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ͗ ^ŚĞŶǌŚĞŶ ;ϭϰϭǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ͕ ƌĂŶŬĞĚ ϭƐƚͿ͕
^ŚĂŶŐŚĂŝ;ϵϳ͕ϰƚŚͿ͕EŝŶŐďŽ;ϳϴ͕ƌĂŶŬĞĚϱƚŚͿ͖YŝŶŐĚĂŽ;ϯϰ͕ϭϭƚŚͿ͖ĂŶĚyŝĂŵĞŶ;ϯϮ͕ϭϯƚŚͿ͘
dŚĞƌŽĐŬĞƚͲĨƵĞůůĞĚŐƌŽǁƚŚŽĨŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐǁĂƐŽďǀŝŽƵƐůǇŝŶƉĂƌĂůůĞůǁŝƚŚĞƌŽƐŝŽŶŽĨŽƚŚĞƌŽŶĞƐ͘&ƌŽŵ
ϮϬϬϳ͕ ,ŽŶŐ <ŽŶŐ ůŽƐƚ ŝƚƐ ƚŽƉ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ŚĂŶĚƐ ŽĨ ŝƚƐ ŶĞŝŐŚďŽƌ ^ŚĞŶǌŚĞŶ͘ /ƚƐ ƉŽƌƚŝŽŶ ŝŶ ƚŽƚĂů
ĚĞŐƌĞĞƐĂƚEŐƌĂĚƵĂůůǇǁĞŶƚĚŽǁŶĨƌŽŵϮϰ͘Ϯй;ϵϴǁĞĞŬůǇĐĂůůƐͿŝŶϭϵϵϱ͕ƚŽϮϭй;ϭϮϱĐĂůůƐͿŝŶϮϬϬϯ͕
ƚŚĞŶϭϱй;ϭϬϵĐĂůůƐͿŝŶϮϬϭϭ͘<ĂŽŚƐŝƵŶŐ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚďƵƐŝĞƐƚƉŽƌƚŝŶEŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐ͕ƐĂǁĚŽǁŶǁĂƌĚ
ƚƌĞŶĚƐŽĨďŽƚŚĐĂůůŝŶŐƐŚĂƌĞĂŶĚĚĞŐƌĞĞǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĨŝŐƵƌĞƐŽĨϭϯ͘ϵй;ϱϵǁĞĞŬůǇĐĂůůƐͿ͖ϴй;ϰϳ
ĐĂůůƐͿĂŶĚϱ͘ϱй;ϰϬĐĂůůƐͿ͘ƵƐĂŶǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůĐĂƐĞƐǁŝƚŚĂƐŵĂůůǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĂůůŝŶŐ
ƐŚĂƌĞďĞƚǁĞĞŶϳйĂŶĚϭϬй͘
/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĨĨůƵĞŶƚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŶĞƐĞ ƉŽƌƚƐ͕ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ ƌŽůĞƐ ŽĨ :ĂƉĂŶĞƐĞ ŽŶĞƐ ŐƌĞĂƚůǇ
ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨůŽŽƉƐƚŽ:ĂƉĂŶĚƌŽƉƉĞĚĨƌŽŵϱϯŝŶϭϵϵϱƚŽϮϬŝŶϮϬϭϭ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇŝƚƐ
ĐĂůůŝŶŐ ƉŽƌƚŝŽŶ ƐƵŶŬ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ĨƌŽŵϰϱ͘ϰй ;ϭϵϯǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐͿ ƚŽ ϳ͘ϯй ;ϱϯ ĐĂůůƐͿ͘ :ĂƉĂŶĞƐĞ ƉŽƌƚƐ
ǁĞƌĞŽŶůǇ ŝŶ ĨĂǀŽƌŽĨdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ ůŽŽƉƐ͘KĨƚĞŶďĞůŽŶŐŝŶŐƚŽ ƚŚĞƚŽƉϭϬďƵƐŝĞƐƚŽŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞϭϵϵϬƐ͕
<ŽďĞ͕dŽŬǇŽĂŶĚzŽŬŽŚĂŵĂǁĞƌĞĞǀĞŶŶŽƚŝŶƚŚĞƚŽƉϯϬŝŶϮϬϭϭ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƐĞǀĞƌĂůƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌƐƵĐŚŐƌĞĂƚĨĂůů͘&ŝƌƐƚůǇ͕ƚĂƌŝĨĨĂƚ:ĂƉĂŶĞƐĞƉŽƌƚƐǁĞƌĞŵŽƐƚĞǆƉĞŶƐŝǀĞŝŶ
ƚŚĞƌĞŐŝŽŶ͕ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚďǇĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐĞƐŽĨ^W;ϮϬϬϮͿĂŶĚDĂƌŝŶĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ;ϮϬϬϲͿ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ^ŽƵƚŚ <ŽƌĞĂŶ ƉŽƌƚƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƵƐĂŶ͕ ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ ŝŶ ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ĨůŽǁƐ ĨƌŽŵ
:ĂƉĂŶĞƐĞ ƌŝǀĂůƐ͘ Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ǀŽůƵŵĞŵŽǀĞĚ ĚŽǁŶ ďǇ ŶĞĂƌůǇ ƚŚƌĞĞĨŽůĚ͕ ĨƌŽŵ
ϴϯϱ͕ϲϬϬdhƐ ŝŶϭϵϵϱ ƚŽϮϵϮ͕ϲϬϬ ŝŶϮϬϭϭ ;K^͕ϮϬϭϯͿ͘dŚŝƌĚůǇ͕ŵĂŶǇŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŽĨ :ĂƉĂŶĞƐĞ ĨŝƌŵƐ
ǁĞƌĞ ƐŚŝĨƚĞĚ ƚŽ ůŽǁ ĐŽƐƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨƌŽŵ ϭϵϵϯ ;ŝĐŬĞŶ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ǀŽůƵŵĞ
ŐƌŽǁƚŚ͕ĂŶĚŝŶƚƵƌŶ͕ůŽǁĞƌĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŽŵĞƐƚŝĐƉŽƌƚƐ͘
ĞŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ƉŽƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ďƵƚ ^ŚĂŶŐŚĂŝ ǁĂƐ ŵĞƌĞůǇ ƌĂŶŬĞĚ ϰƚŚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ĚĞŐƌĞĞĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŝŶϮϬϭϭ͘/ƚƐƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚǁĂƐϯϭ͘ϳŵdhƐŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϮϮ͘ϲŵŽĨ^ŚĞŶǌŚĞŶĂŶĚ
Ϯϰ͘ϰŵŽĨ,ŽŶŐ<ŽŶŐ͘dŚĞƉĂƌĂĚŽǆŵĂǇƐƚĞŵĨƌŽŵƚŚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞƚǁŽůĂƚƚĞƌƉŽƌƚƐ
ĂƚƚŚĞĞŶƚƌĂŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌŵŽƌĞƌĞŐƵůĂƌǀŝƐŝƚƐ͘/ƚŝƐǀŝĂďůĞƚŽĂƉƉůǇƚŚĞĚŽƵďůĞͲ
ĚŝƉƉŝŶŐƉĂƚƚĞƌŶ ŝŶƚŚĞƐĞƉŽƌƚƐǁŚĞƌĞďǇƚŚĞĨŝƌƐƚĐĂůů ŝƐƚŽƵŶůŽĂĚ ŝŵƉŽƌƚďŽǆĞƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐĞĐŽŶĚ
ŽŶĞŝƐƚŽůŽĂĚĞǆƉŽƌƚŽŶĞƐ͘/ŶϮϬϭϭ͕ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĐĂůůƐƉĞƌƌŽƵƚĞǁĞƌĞŽŶůǇϭ͘ϬϱŝŶ^ŚĂŶŐŚĂŝ͕ďƵƚϭ͘ϯϳ
ŝŶ^ŚĞŶǌŚĞŶĂŶĚϭ͘ϯϯŝŶ,ŽŶŐ<ŽŶŐ͘
ϰ͘ϲ͘ϯ ^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ;^Ϳ
^ĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ ůĂƌŐĞĞǆƉŽƌƚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĞƐǁŝƚŚƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨ ůŽǁ ůĂďŽƌĐŽƐƚĂŶĚƉůĞŶƚŝĨƵů ƌĂǁ
ŵĂƚĞƌŝĂů͘dŚĞƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐďǇƐĞĂŚĂƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƐƚƌŽŶŐƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚĚĞŵĂŶĚ
ƚŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶŚƵďƐĂŶĚƐƉŽŬĞƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇĂƐĂŶŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƐƚͲtĞƐƚ
ϳϰ

ĂŶĚEŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚƌŽƵƚĞƐ͕^ƉŽƌƚƐĐŽƵůĚĂĐƚĂƐƌĞůĂǇĂŶĚŝŶƚĞƌůŝŶĞƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďƐƚŽĞǆĐŚĂŶŐĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶůŽŶŐŚĂƵůƌŽƵƚĞƐ͘dƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŵĂĚĞƵƉĂďŝŐƉĂƌƚŝŶƌĞŐŝŽŶĂůƉŽƌƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
/Ŷ ϮϬϭϭ͕ ŶĞĂƌůǇ ϰϱйŽĨ ^ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ;ϯϴ͘ϴϰŵ dhƐͿǁĂƐ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ůŝĨƚŝŶŐƐ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ
ϭϱй ;ϯϲ͘Ϯϯŵ dhƐͿ ŽĨ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ ;EͿ ĂŶĚ Ϯϲй ;ϭϱ͘ϭϮŵ dhƐͿ ŽĨ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ ;hͿ ;K^͕
ϮϬϭϮď͖K^͖ϮϬϭϯͿ͘
dŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ĚŽƵďůĞ ĚŝƉƉŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶŽĨƚĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ^ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƐ ĂŵŝĚǁĂǇ
ƉŽŝŶƚďĞƚǁĞĞŶEĂŶĚ^ŽƵƚŚƐŝĂ͕DŝĚĚůĞĂƐƚ͕ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂĂŶĚh͘ƉŽƌƚĐĂŶďĞǀŝƐŝƚĞĚ
ďǇďŽƚŚĞĂƐƚǁĂƌĚĂŶĚǁĞƐƚǁĂƌĚůĞŐƐ͘/ŶϮϬϭϭ͕ĂŶ^ƉŽƌƚǁĂƐĐĂůůĞĚϭ͘ϰϲƚŝŵĞƐƉĞƌƚƌŝƉŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕
ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞĨŝŐƵƌĞƐǁĞƌĞũƵƐƚϭ͘ϭϮŝŶE͕ϭ͘ϬϮŝŶhĂŶĚϭ͘ϮŝŶƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͘
^ǁĂƐƚŚĞƐĞĐŽŶĚŵŽƐƚĐŽŶŶĞĐƚĞĚƌĞŐŝŽŶĨƌŽŵϮϬϬϱ͘ϴϳƌŽƵƚĞƐĐŚŽƐĞŝƚƐƉŽƌƚƐŝŶƚŚĞŝƌŝƚŝŶĞƌĂƌŝĞƐ
ǁŝƚŚϮϭϴǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ŝŶϮϬϭϭ͘ /ƚƐĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ ;Ϯϳ͘ϯͿĂŶĚǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞ ;ϭϲϭ͕ϲϴϬdhƐͿ
ǁĞƌĞĂůƐŽƌĂŶŬĞĚƐĞĐŽŶĚĂĨƚĞƌƚŚŽƐĞŽĨE͘dŚĞƌŽƵƚĞƐƉĂƐƐŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚ^ŽĨƚĞŶŽƉĞƌĂƚĞĚŽŶƚŚĞ
ƵƌŽƉĞͲ&ĂƌĂƐƚĂǆŝƐ͘KŶůǇĂĨĞǁŽŶĞƐƐĞƌǀĞĚƚŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐƚƌĂĚĞ;ϰŝŶϮϬϬϳ͖ϲŝŶϮϬϭϭͿ͘
dŚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞǆ,,/ Ăƚ ^ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵϳ͕ϴϱϬ ŝŶϭϵϵϱ ƚŽϯ͕ϰϯϮ ŝŶϮϬϭϭ͕
ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐƚŚĂƚŶĞƚǁŽƌŬĚĞͲĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶŚĂƉƉĞŶĞĚƚŚĞƌĞ͘^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϴϴйŽĨƚŽƚĂů
ƌĞŐŝŽŶĂůĚĞŐƌĞĞƐŝŶϭϵϵϱ͕ďƵƚũƵƐƚϱϭйŝŶϮϬϭϭ͘KƚŚĞƌƉŽƌƚƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌƐWŽƌƚ<ůĂŶŐĂŶĚ
dĂŶũƵŶŐWĞůĞƉĂƐ͕ ƚŽŽŬ ůĂƌŐĞůǇ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ƐŚĂƌĞ͘ dŚĞƉŽƌƚŝŽŶŽĨWŽƌƚ<ůĂŶŐ ũƵŵƉĞĚ ĨƌŽŵϭϬй ƚŽϮϲй͘
dĂŶũƵŶŐWĞůĞƉĂƐŚĂƐďĞĞŶũƵƐƚŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶĐĞϭϵϵϵ͕ďƵƚŐĂŝŶĞĚĂƐŚĂƌĞŽĨϭϭйŝŶϮϬϭϭ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶ
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ĨŽƌƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚƌĂǁŝŶŐ ƚǁŽ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐDĂĞƌƐŬ^ĞĂůĂŶĚĂŶĚǀĞƌŐƌĞĞŶ ĨƌŽŵ
ƚŚĞůĞĂĚĞƌ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞϮϬϬϬƐ͘dŚĞƐƵƌŐĞƐŽĨƚŚĞƚǁŽĨŽůůŽǁĞƌƐƐƵƌĞůǇŵĂĚĞ^
ďĞĐŽŵĞ ůĞƐƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŚƵŐĞ ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŚƵďƐ ;ƐŽŵĞ ϵϬй ŽĨ
ƌĞŐŝŽŶĂůĚĞŐƌĞĞƐͿƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞŝƌĐůŽƐĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽƚŚĞ^ƚƌĂŝƚŽĨDĂůĂĐĐĂ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŵĂƌŝƚŝŵĞƉĂƐƐĂŐĞƐŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͕ƐƚŝůůŬĞƉƚ^ƚŚĞŵŽƐƚĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͘
ϰ͘ϲ͘ϰ dŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ;DͿ
ĞŝŶŐ Ă ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂƐ ^͕ D ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝĚĞĂů ƌĞůĂǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌůŝŶŝŶŐ
ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŚƵďƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŽŶĞƐ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ŵŽǀĞĚ ƵƉ ĨƌŽŵ Ϯϯ͘ϵй ;ϭϯ͘ϱϰŵ dhƐͿ ŝŶ ϭϵϵϱ͕ ƚŽ ϯϮ͘ϯй ;Ϯϰ͘ϳϭŵͿ ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ϯϴ͘ϳй
;ϯϵ͘ϯϭŵͿŝŶϮϬϬϱĂŶĚϰϬ͘ϭй;ϱϭ͘ϱϵŵͿŝŶϮϬϭϬ;ϮϬϭϮďͿ͘
dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨDƉŽƌƚƐŽĨƚĞŶĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌƐŽŵĞŽŶĞĨŽƵƌƚŚŽĨƚŽƚĂůƉŽƌƚƐ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚƉŽƌƚŝŽŶŽŶ
ƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚĞĂŵŽƵŶƚĚŽƵďůĞĚĨƌŽŵϮϭƉŽƌƚƐŝŶϭϵϵϱƚŽϰϮŝŶϮϬϭϭ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŝŽĚ͕
ŚĂůĨŽĨƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƉŽƌƚƋƵĂŶƚŝƚǇƐƚĞŵŵĞĚĨƌŽŵD͘^ŽŵĞƌĞŵŽƚĞŽŶĞƐŝŶƚŚĞůĂĐŬ^ĞĂƐƵĐŚĂƐ
ϳϱ

ŽŶƐƚĂŶǌĂ͕KĚĞƐƐĂ͕/ůůŝŝĐŚŝǀƐŬĂŶĚEŽǀŽƌŽƐƐŝǇƐŬǁĞƌĞĂĚŵŝƚƚĞĚƚŽŵĂŝŶƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨŽŶůǇďĞŝŶŐ
ƐĞƌǀĞĚďǇĨĞĞĚĞƌŽŶĞƐ͘
KŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ͕ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨD ǁĂƐ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͘ Ϯϰ ƌŽƵƚĞƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƌĞŐŝŽŶŝŶϭϵϵϱ͕ƚŚĞĂŵŽƵŶƚǁĂƐƵƉƚŽϰϴŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐďĞƚǁĞĞŶDĂŶĚĂƐƚƐŝĂ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ϱ ƚŽ ϭϲ͕ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ D ĂŶĚ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ;EͿ ĨƌŽŵ Ϯ ƚŽ ϲ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŽƚĂů ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞƐ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĨƌŽŵ ϭϬϬ ƚŽ ϮϬϳ͘DŽǀĞƌĐĂŵĞEŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ͕tĞƐƚ
ŽĂƐƚĂŶĚEƚŽďĞĐŽŵĞƚŚĞƚŚŝƌĚďƵƐŝĞƐƚƌĞŐŝŽŶĨƌŽŵϮϬϬϱ͘ůƚŚŽƵŐŚŝƚƌĞĐĞŝǀĞĚĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨĐĂůůƐ͕ŚĂǀŝŶŐŵĂŶǇƉŽƌƚƐůŽĐĂƚĞĚƚŚĞƌĞĐĂƵƐĞĚůŽǁǀĂůƵĞŽĨŝƚƐĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ;ϰ͘ϵϮŝŶϮϬϭϭͿ
ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ĚĞŐƌĞĞ ;Ϯϲ͕ϱϯϮ dhƐͿ͘ dŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ŵĞƌĞůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ĞŶƚƌĂů
ŵĞƌŝĐĂĂŶĚĂƌŽƵŶĚƚǁŽĨŝĨƚŚƐŽĨƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĚĞŐƌĞĞƐŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘
dŚĞŵŽƐƚĐƌŽǁĚĞĚƉŽƌƚŝŶDǁĂƐůŐĞĐŝƌĂƐŝŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕ƚŚĞŶ'ŝŽŝĂdĂƵƌŽĨƌŽŵϭϵϵϳƚŽϮϬϬϰ͕
ĂŶĚ WŽƌƚ ^ĂŝĚ ĨƌŽŵ ϮϬϬϱ͘ ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉŽƌƚƐ͕ ƚŚĞ ƚŽƉ ϭϬ ŽŶĞƐ ŽĨƚĞŶ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ sĂůĞŶĐŝĂ͕
ĂŵŝĞƚƚĂ͕DĂƌƐĂǆůŽŬŬ͕DĂƌƐĞŝůůĞͲ&ŽƐ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ͕'ĞŶŽĂĂŶĚ>Ă^ƉĞǌŝĂ͘dŚĞůĞĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ƌĞůŝĞĚƵƉŽŶƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨŬĞǇĐĂƌƌŝĞƌƐ͘
dĂďůĞϰͲϳ͗KƉĞƌĂƚŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŵĂũŽƌƉŽƌƚƐŝŶƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂŝŶϮϬϭϭ
 tĞĞŬůǇ
ĐĂůů
dƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ <ĞǇĐĂƌƌŝĞƌƐ;ǁĞĞŬůǇĐĂůůͿ
sŽůƵŵĞ;ϭϬϲdhƐͿ /ŶĐŝĚĞŶĐĞ;йͿ
WŽƌƚ^ĂŝĚ ϯϬ Ϯ͕ϳϴϵ ϵϮ͘ϱй DĂĞƌƐŬ;ϴͿ͖DͲ'D;ϲͿ͖,ĂŶũŝŶ;ϲͿ
sĂůĞŶĐŝĂ Ϯϭ Ϯ͕Ϯϯϳ ϱϭ͘ϳй D^;ϳͿ͖,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϱͿ͖,ĂŶũŝŶ;ϰͿ
'ĞŶŽĂ ϭϰ Ϭ͘ϭϬϬ ϱ͘ϳй ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϰͿ͖,ĂŶũŝŶ;ϯͿ
ĂƌĐĞůŽŶĂ ϭϮ Ϭ͘ϲϯϳΎ ϯϯйΎ D^;ϯͿ͖,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϯͿ
ůŐĞĐŝƌĂƐ ϭϭ ϯ͕ϰϯϳ ϵϮ͘ϳй ,ĂŶũŝŶ;ϲͿ͖DĂĞƌƐŬ;ϰͿ
>Ă^ƉĞǌŝĂ ϵ Ϭ͘ϭϵϬΎ ϭϰ͘ϱйΎ D^;ϱͿ
ĂŵŝĞƚƚĂ ϴ Ϭ͘ϴϳϬΎ ϴϮйΎ DͲ'D;ϰͿ͖W>;ϯͿ
DĂƌƐĞŝůůĞͲ&ŽƐ ϳ Ͳ  ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϯͿ
WŝƌĂĞƵƐ ϳ ϭ͕Ϯϰϯ ϳϰй ŽƐĐŽŶ;ϮͿ͖ǀĞƌŐƌĞĞŶ;ϮͿ
'ŝŽŝĂdĂƵƌŽ ϲ Ϯ͕ϭϲϳ ϵϰй D^;ϱͿ
DĂƌƐĂǆůŽŬŬ ϱ Ϯ͕ϭϴϲ ϵϱ͘ϲй DͲ'D;ϱͿ
^ŽƵƌĐĞ͗tĞĞŬůǇĐĂůůďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͖dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĚĂƚĂďĂƐĞĚŽŶƌĞǁƌǇ;ϮϬϭϮĂͿ͖
Ύ͗ĚĂƚĂŝŶϮϬϭϬďĂƐĞĚŽŶ;K^͕ϮϬϭϮďͿ͘
/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚ^ĞĐƚŝŽŶϱ͘ϲ͕DǁĂƐĂůǁĂǇƐƚŚĞ ůĞĂƐƚĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚƌĞŐŝŽŶ͘ /ŶϮϬϭϭ͕ƚŚĞƚŽƉϭϬ
ůĂƌŐĞƐƚ ĚĞŐƌĞĞ ƉŽƌƚƐ ƉůĂǇĞĚ ŽŶůǇ ϲϬ͘ϰй ŽĨ ƚŽƚĂů ƌĞŐŝŽŶĂů ĐĂůůƐ͕ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ ϵϳй ŝŶ EŽƌƚŚ
ƵƌŽƉĞ͕ϴϳйŝŶEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚϴϱйŝŶtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͘hŶůŝŬĞŝŶ^ǁŚĞƌĞŶĞĂƌůǇĂůů
ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚǀŽůƵŵĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞƚŚƌĞĞŬĞǇŚƵďƐŽĨ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕WŽƌƚ<ĞůĂŶŐĂŶĚdĂŶũƵŶŐWĞůĞƉĂƐ
;ϵϵйŝŶϮϬϭϭͿ͖ŝŶD͕ǀĂƌŝŽƵƐƉŽƌƚƐĐŽƵůĚĂĐƚĂƐĂƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵď͕ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞ^ƚƌĂŝƚŽĨ
'ŝďƌĂůƚĂƌƚŽƚŚĞ^ƵĞǌĂŶĂů͘dŚĞůĂĐŬŽĨƐƚƌŽŶŐůŽĐĂůƚƌĂĨĨŝĐĐĂƵƐĞĚŚŝŐŚǀŽůĂƚŝůŝƚǇĨŽƌƚŚĞƉŽƌƚƐ͘dŚĞŝƌ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĐĂŶƋƵŝĐŬůǇĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƚŽŶĞƚǁŽƌŬƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘ůŐĞĐŝƌĂƐĂŶĚ
'ŝŽŝĂdĂƵƌŽǁĞƌĞƚǇƉŝĐĂůǀŝĐƚŝŵƐŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞƐ͛ƌĞǀĂŵƉ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌƐĂǁƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐǀŝƐŝƚĚĞĐůŝŶĞ
ĨƌŽŵϭϭƚŝŵĞƐƉĞƌǁĞĞŬŝŶϮϬϬϲƚŽŽŶůǇϰŝŶϮϬϭϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌĨƌŽŵϵƚŽϭ͘
ϳϲ

EŽƚŝĐĞĂďůǇ͕ƚŚĞĐĂůůŝŶŐƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽƉϭϬƉŽƌƚƐǁĞŶƚĚŽǁŶĨƌŽŵϴϬй;ϴϬǁĞĞŬůǇĐĂůůƐͿŝŶϭϵϵϱ͕ƚŽ
ϲϲй;ϭϮϮĐĂůůƐͿĂŶĚϲϬ͘ϰй;ϭϮϱĐĂůůƐͿŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞǇĨĂĐĞĚŝŶƚĞŶƐĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĨƌŽŵƐŵĂůůĞƌĂŶĚŶĞǁ
ƉŽƌƚƐ͘dŚĞŐƌŽǁŝŶŐƉĂƌƚŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌŽŶĞƐƉŽƐƐŝďůǇƉƵůůĞĚĚŽǁŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆĂƚDǁŝƚŚ
,,/ŽĨϳϴϲŝŶϭϵϵϱĂŶĚϱϱϯŝŶϮϬϭϭ͕ďĞĂƌŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞͲĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŚĞƌĞ͘
ϰ͘ϲ͘ϱ dŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ;D/Ϳ
D/ŚĂƐďĞĞŶǁĞůůͲŬŶŽǁŶĨŽƌ ŝƚƐĂďƵŶĚĂŶƚŽŝůƌĞƐŽƵƌĐĞ͘,ŝŐŚŽŝůƉƌŝĐĞŚĂƐŶŽƚŽŶůǇďŽŽƐƚĞĚ ŝŵƉŽƌƚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĨŽƌ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ŐŽŽĚƐ ďƵƚ ĂůƐŽĞǆƉŽƌƚ ŽŶĞƐ ĨƌŽŵŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ǌŽŶĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚ
ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůĐĂƌŐŽ;K^͕ϮϬϬϳͿ͘dŚĞƌĞŐŝŽŶƐĂǁŐƌĞĂƚĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨ ŝƚƐŶĞƚǁŽƌŬďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϱĂŶĚ
ϮϬϭϭ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨůŽŽƉƐƚŽD/ŐƌĞǁĨƌŽŵϮϭƚŽϱϮ͕ŝŶƚŚĂƚ͕ŝŶƚƌĂƐŝĂŽŶĞƐďĞƚǁĞĞŶD/ĂŶĚ&Ăƌ
ĂƐƚĨƌŽŵϰƚŽϭϴ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŽƚĂůƌĞŐŝŽŶĂůĐĂůůƐůĞĂƉƚϮ͘ϳƚŝŵĞƐĨƌŽŵϰϲƚŽϭϮϱƉĞƌǁĞĞŬ͘
:ĞĚĚĂŚĂŶĚƵďĂŝǁĞƌĞĂůǁĂǇƐƚŚĞŵŽƐƚĞŵƉůŽǇĞĚƉŽƌƚƐŝŶD/ǁŚĞƌĞĂƐ^ĂůĂůĂŚŐĂŝŶĞĚƚŚŝƌĚƉůĂĐĞ
ĨƌŽŵϮϬϬϮ͘dŚĞ ƚŚƌĞĞ ůĞĂĚĞƌƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚϴϮǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ŝŶ ƚŽƚĂůǁŝƚŚ ƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƐŚĂƌĞŽĨϲϲй ŝŶ
ϮϬϭϭ͘dŚĞƚǁŽĨŽƌŵĞƌŽŶĞƐƐĞƌǀĞĚĂƐďŽƚŚŐĂƚĞǁĂǇĂŶĚƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶůǇ
Ă ƉƵƌĞ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŚƵď͘ dŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ϰϭ͘ϲй ;ϭ͘ϳŵ dhƐͿ͕
ϰϵ͘ϱй;ϲ͘ϰŵͿĂŶĚϵϳй;ϯ͘ϬŵͿŝŶϮϬϭϭ;K^͕ϮϬϬϳͿ͘
dŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƐŚĂƌĞŽĨ:ĞĚĚĂŚĂŶĚƵďĂŝǁĂƐŐƌĂĚƵĂůůǇĚŽǁŶǁĂƌĚĨƌŽŵϳϴйŝŶϭϵϵϱƚŽϱϬйŝŶϮϬϬϯ͘
^ƵĐŚĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶŵĂĚĞƚŚĞD/ŶĞƚǁŽƌŬƐŚŝĨƚĨƌŽŵƚŚĞŚŝŐŚůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĂŶŐĞ;,,/ŽĨϯ͕ϱϬϳͿƚŽ
ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ƌĂŶŐĞ ;,,/ŽĨϭ͕ϲϯϰͿ͘ĨƚĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ƐŚĂƌĞ ĨůƵĐƚƵĂƚĞĚďĞƚǁĞĞŶϱϭйĂŶĚ
ϲϬй͘/ŶƉĂƌĂůůĞů͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆĂůƐŽǀĂƌŝĞĚďĞƚǁĞĞŶϭ͕ϲϱϯĂŶĚϮ͕Ϭϯϯ͘
ƵďĂŝǁĂƐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƉŽƌƚŝŶD/͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚƐůŽĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƌĂďŝĂŶ'ƵůĨƌĞƐƵůƚƐŝŶƚŚĞ
ůŽŶŐĚĞǀŝĂƚŝŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞ;ϭ͕ϯϱϳŵŝůĞƐͿϯĨƌŽŵƚŚĞĂƌƚĞƌŝĂůŵĂƌŝƚŝŵĞƉĂƐƐĂŐĞ͘ƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ŝƚĐŽƵůĚ
ďĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐŽǀĞƌ:ĞĚĚĂŚ;ϮϯŵŝůĞƐͿŝŶƚŚĞZĞĚ^ĞĂĂŶĚ^ĂůĂůĂŚ;ϭϬϮŵŝůĞƐͿŝŶƚŚĞƌĂďŝĂŶ^ĞĂ
ŝŶĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐůŽŽƉƐďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚƵƌŽƉĞĂŶĚ&ĂƌĂƐƚ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞĐůŽƐĞŶĞƐƐƚŽďŝŐŵĂƌŬĞƚƐŝŶ
D/ďĞŶĞĨŝƚƚĞĚŝƚĨƌŽŵĐĂƉƚƵƌŝŶŐ/ŶƚƌĂƐŝĂŽŶĞƐĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂŶĚ&ĂƌĂƐƚ͘
dĂďůĞϰͲϴ͗ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞŬĞǇƉŽƌƚƐŝŶD/
 ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ
 :ĞĚĚĂŚ ƵďĂŝ ^ĂůĂůĂŚ :ĞĚĚĂŚ ƵďĂŝ ^ĂůĂůĂŚ
dŚƌŽƵŐŚƉƵƚ;ŵŝůůŝŽŶdhƐͿ ϯ͘ϴ ϭϭ͘ϲ ϯ͘ϱ ϰ͘Ϭ ϭϯ͘Ϭ ϯ͘Ϯ
dƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ;ŵŝůůŝŽŶdhƐͿ ϭ͘ϳ ϱ͘ϱ ϯ͘ϰ ϭ͘ϳ ϲ͘ϰ ϯ͘Ϭ
dŽƚĂůǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ ϯϱ;ϯϭͿ Ϯϴ;ϮϳͿ ϮϬ;ϭϱͿ ϰϬ;ϯϭͿ Ϯϲ;ϮϱͿ ϭϲ;ϭϯͿ
dŽƚĂůǁĞĞŬůǇĐĂůůƐŽĨ/ŶƚƌĂƐŝĂƌŽƵƚĞƐ ϲ;ϲͿ ϭϮ;ϭϮͿ Ϯ;ϭͿ ϳ;ϲͿ ϭϮ;ϭϮͿ Ϯ;ϭͿ
dŽƚĂůǁĞĞŬůǇĐĂůůƐŽĨƵƌŽƉĞͲ&ĂƌĂƐƚƌŽƵƚĞƐ ϭϲ;ϭϰͿ ϲ;ϲͿ ϲ;ϱͿ ϭϴ;ϭϰͿ ϰ;ϰͿ ϰ;ϰͿ
/Ŷ ďƌĂĐŬĞƚ ;Ϳ͗ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ǀŽůƵŵĞ͗ ďĂƐĞĚ ŽŶ K^ ;ϮϬϬϳͿ͖ KƚŚĞƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ
 
3
 Deviation distance of a port is calculated by difference between the itinerary from Singapore to the port, then to 
Suez Canal and the direct itinerary from Singapore to Suez Canal.  
ϳϳ

ϰ͘ϲ͘ϲ ^ŽƵƚŚƐŝĂ;^Ϳ
^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ D/͕ ^ ĂůƐŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŐƌĞĂƚ ŶĞƚǁŽƌŬ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌŽƵƚĞƐ ƐĞƌǀŝŶŐ ŝƚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ϮϬ ;Ϯϱ ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐͿ ŝŶ ϭϵϵϱ ƚŽ ϯϳ ;ϴϱ ĐĂůůƐͿ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ǁĂƐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ƌŽƵƚĞƐďĞƚǁĞĞŶ^ĂŶĚĂƐƚƐŝĂ ;ĨƌŽŵϬ ƚŽϭϯ ƌŽƵƚĞƐͿĂŶĚďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚƵƌŽƉĞ
ĂŶĚ^;ĨƌŽŵϭƚŽϱƌŽƵƚĞƐͿ͘
ŽůŽŵďŽĂůǁĂǇƐƌĞƚĂŝŶĞĚƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂƐƚŚĞŵŽƐƚǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚŝŶ^͘dŚĞĐůŽƐĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽƚŚĞƚƌƵŶŬ
ƐŚŝƉƉŝŶŐůĂŶĞ;ĚĞǀŝĂƚŝŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨϱϭŵŝůĞƐͿƐƵƉƉŽƌƚĞĚŝƚƐƌŽůĞĂƐĂƌĞŐŝŽŶĂůƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďǁŝƚŚ
ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ϳϯй ;ϯ͕ϭϮϰŵ dhƐͿ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚƐ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ǁĂƐ
ĚŽǁŶŐƌĂĚĞĚ͘dŚĞĐĂůůŝŶŐƉŽƌƚŝŽŶƐůŝĚĨƌŽŵϳϮй;ϮϭǁĞĞŬůǇĐĂůůƐͿ ŝŶϭϵϵϱ͕ƚŽϱϮй;ϯϮĐĂůůƐͿ ŝŶϮϬϬϯ͕
ĂŶĚϯϯй;ϮϳĐĂůůƐͿŝŶϮϬϭϭ͘
KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ĂƌĞŵĂƌŬĂďůĞŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞƉŽƌƚŽĨ:ĂǁĂŚĂƌůĂůEĞŚƌƵ;:EWͿǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƐŚĂƌĞƐŽĨϭϰй;ϰǁĞĞŬůǇĐĂůůƐͿ͕Ϯϯй;ϭϰĐĂůůƐͿĂŶĚϮϳй;ϮϮĐĂůůƐͿ͘EŽƚĂƐĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĂƐ
ŽůŽŵďŽƚŽďĞĂƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵď;ĚĞǀŝĂƚŝŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨϰϰϯŵŝůĞƐͿ͕ďƵƚ:EWĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ
ĂƐĂŬĞǇŐĂƚĞǁĂǇĨŽƌ/ŶĚŝĂ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĞĐŽŶŽŵǇŝŶ^ĂŶĚƚŚĞϴƚŚůĂƌŐĞƐƚŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĞǆƉŽƌƚŶĂƚŝŽŶ
ŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ;ĞůŽŝƚƚĞ͕ϮϬϭϯͿ͘/ƚƐƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚǁĂƐĞǀĞŶŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨŽůŽŵďŽĨƌŽŵϮϬϬϭ͘KƚŚĞƌ
ŐĂƚĞǁĂǇƐŝŶ/ŶĚŝĂĂŶĚWĂŬŝƐƚĂŶƐƵĐŚĂƐDƵŶĚƌĂ͕<ĂƌĂĐŚŝĂŶĚWŽƌƚYĂƐŝŵĞŶŚĂŶĐĞĚƚŚĞŝƌĐĞŶƚƌĂůŝƚŝĞƐ
ĂƚƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞŽĨƚŚĞůĞĂĚĞƌĂƐǁĞůů͘^ƵĐŚŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐŽďǀŝŽƵƐůǇĐƌĞĂƚĞĚĚĞͲĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
^ŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚ,,/ŽĨϱ͕ϱϮϵŝŶϭϵϵϱ͕ƚŚĞŶϯ͕ϱϭϳŝŶϮϬϬϯ͕ĂŶĚϮ͕ϭϵϬŝŶϮϬϭϭ͘
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ŽůŽŵďŽǁĂƐŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚĞƌŽƵƚĞƐŽŶǁŚŝĐŚ^ĂĐƚĞĚĂƐĂŶ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞŵĂƌŬĞƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĂǀĞ ƐĂŝůŝŶŐ ƚŝŵĞ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ƌŽƵƚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞͬƚŚĞ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ^ĞĂ ĂŶĚ ĂƐƚ ƐŝĂ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ĨĂƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂŝŶůĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚƐ
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚŝƚĨƌŽŵĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇƐĞƌǀŝŶŐƚŚĞƌŽƵƚĞƐĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂƐĂŶĞǆƚƌĞŵĞ;ĞŝƚŚĞƌĂƐƚĞƌŶ
Žƌ tĞƐƚĞƌŶͿ ŵĂƌŬĞƚ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌŽƵƚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ^ ĂŶĚ ĂƐƚ ƐŝĂ Žƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ^͘ dŚĞ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŝŶdĂďůĞϵƉƌŽǀŝĚĞƐĐůĞĂƌĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŽůŽŵďŽŽǀĞƌ:EWŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌƌŽƵƚĞŐƌŽƵƉ͕ďƵƚ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͘dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ^ŶĞƚǁŽƌŬǁĂƐĐŚŝĞĨůǇĞǆƉĂŶĚĞĚƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ
ŽŶĞůŝŐŚƚĞŶĞĚŽůŽŵďŽ͛ƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘
dĂďůĞϰͲϵ͗ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐďǇƌŽƵƚĞƐŝŶ^ŽƵƚŚƐŝĂŝŶϮϬϭϭ
 ZĞŐŝŽŶ ŽůŽŵďŽ :ĂǁĂŚĂƌůĂůEĞŚƌƵ
'ƌŽƵƉϭ͗^ŽƵƚŚƐŝĂĂĐƚƐĂƐĂŶŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞŵĂƌŬĞƚ
/ŶƚƌĂƐŝĂ͗DŝĚĚůĞĂƐƚʹĂƐƚƐŝĂ ϵ;ϱͿ ϰ;ϯͿ 
ŶĚƚŽĞŶĚ͗ƵƌŽƉĞʹĂƐƚƐŝĂ ϰ;ϯͿ ϯ;ϮͿ ϭ;ϭͿ
ŶĚƚŽĞŶĚ͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹĂƐƚƐŝĂ Ϯ;ϮͿ Ϯ;ϮͿ 
ŶĚƚŽĞŶĚ͗dŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ;DͿʹĂƐƚƐŝĂ ϯ;ϭͿ Ϯ;ϭͿ 
WĞŶĚƵůƵŵ͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹDʹĂƐƚƐŝĂ Ϯ;ϭͿ Ϯ;ϭͿ 
WĞŶĚƵůƵŵ͗DʹĂƐƚƐŝĂʹtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ Ϯ;ϭͿ Ϯ;ϭͿ 
dŽƚĂů ϮϮ;ϭϯͿ ϭϱ;ϭϬͿ ϭ;ϭͿ
ϳϴ

'ƌŽƵƉϮ͗^ŽƵƚŚƐŝĂĂĐƚƐĂƐĂŶĞǆƚƌĞŵĞŵĂƌŬĞƚ
/ŶƚƌĂƐŝĂ͗^ŽƵƚŚƐŝĂʹĂƐƚƐŝĂ ϯϮ;ϭϯͿ ϵ;ϴͿ ϭϭ;ϭϭͿ
ŶĚƚŽĞŶĚ͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹ^ŽƵƚŚƐŝĂ Ϯ;ϭͿ  ϭ;ϭͿ
ŶĚƚŽĞŶĚ͗ƵƌŽƉĞʹ^ŽƵƚŚƐŝĂ ϭϰ;ϱͿ ϭ;ϭͿ ϱ;ϱͿ
ŶĚƚŽĞŶĚ͗Dʹ^ŽƵƚŚƐŝĂ ϱ;ϮͿ ϭ;ϭͿ Ϯ;ϮͿ
WĞŶĚƵůƵŵ͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹDʹ^ŽƵƚŚƐŝĂ ϲ;ϯͿ ϭ;ϭͿ Ϯ;ϮͿ
dŽƚĂů ϱϵ;ϮϰͿ ϭϮ;ϭϭͿ Ϯϭ;ϮϭͿ
/ŶďƌĂĐŬĞƚ;Ϳ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐ͘^ŽƵƌĐĞ͗ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ
ϰ͘ϲ͘ϳ ĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂĂŶĚĂƌŝďďĞĂŶ;DͿ
dŚĞƌĞǁĂƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŐƌŽǁƚŚŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽD͕ĨƌŽŵŽŶůǇϳ;ǁŝƚŚϭϬǁĞĞŬůǇĐĂůůƐͿŝŶϭϵϵϱƚŽϭϳ;ϰϬ
ĐĂůůƐͿŝŶϮϬϭϭ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚƐƚŝůůƉůĂǇĞĚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƌŽůĞŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĐŽƌƌŝĚŽƌ͘DŵĞƌĞůǇƐĞƌǀĞĚ
ůĞƐƐƚŚĂŶϭϱйŽĨƚŽƚĂů ůŽŽƉƐĂŶĚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶϯйŽĨƚŽƚĂůĚĞŐƌĞĞƐŽŶƚŚĞĐŽƌƌŝĚŽƌ͘ dŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ůŽŽƉƐƉĂƐƐŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚDĐĂƌƌŝĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚ
EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ǁŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ϵ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ DǁĂƐ ĂůƐŽ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ǁĂǇͲƐƚŽƉ ĨŽƌ
ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƉĞŶĚƵůƵŵ ƐƚƌŝŶŐƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ EŽƌƚŚ
ƵƌŽƉĞͬƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚŚĞĞĂƌůǇϮϬϬϬƐ͘
dŚĞ WĂŶĂŵĂ ĂŶĂů ŝƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ďƌŝĚŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ WĂĐŝĨŝĐ ĂŶĚ ƚůĂŶƚŝĐ KĐĞĂŶƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕
WĂŶĂŵĂƉŽƌƚƐƐƵĐŚĂƐDĂŶǌĂŶŝůůŽ͕ĂůďŽĂĂŶĚƌŝƐƚŽďĂůǁĞƌĞĂƚŽƉƉƌŝŽƌŝƚǇŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐƚŽĐĂůů͘/Ŷ
ƚŽƚĂů͕ ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ϭϯ ƌŽƵƚĞƐ ǁŝƚŚ Ϯϲ ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ <ŝŶŐƐƚŽŶ ;:ĂŵĂŝĐĂͿ ĂŶĚ
&ƌĞĞƉŽƌƚ;ƚŚĞĂŚĂŵĂƐͿǁĞƌĞĂůƐŽĨƌĞƋƵĞŶƚƐĞůĞĐƚŝŽŶƐŽĨĐĂƌƌŝĞƌƐ͘dŚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶD
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞƐĞ ƉŽƌƚƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŚƵďƐ ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͗ &ƌĞĞƉŽƌƚ ʹ ϵϵй ŝŶ ϮϬϭϭ ;ϭ͘ϭŵdhƐͿ͖ <ŝŶŐƐƚŽŶ ʹ ϴϲ͘ϰй ;ϭ͘ϱŵdhƐͿ͖DĂŶǌĂŶŝůůŽ ʹϴϬй
;ϭ͘ϱϮŵdhƐͿ͖ĂŶĚĂůďŽĂʹϵϮ͘ϴй;ϯŵdhƐͿ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϭϮĂͿ͘
ϰ͘ϳ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
hƐŝŶŐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚŽŽůƐŽĨŶĞƚǁŽƌŬĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚĂůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚŽĨƌŽƵƚĞĚĂƚĂƉƌŽĐĞƐƐĞĚ
ďǇ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚĂŝůŽƌĞĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϵϵϱ ĂŶĚ ϮϬϭϭ͘ /Ŷ ŚĂƌŵŽŶǇ ǁŝƚŚ ǁŽƌůĚ ƚƌĂĚĞ ŐƌŽǁƚŚ͕ ƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬďĞĐĂŵĞďŝŐŐĞƌǁŝƚŚƚŚĞƐƵƌŐĞŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ;ĨƌŽŵϭϬϬƚŽϭϲϯͿ͕ŶĞƚǁŽƌŬůĞŶŐƚŚ;ϭ͘ϳϴŵ
ƚŽϮ͘ϳϳŵŵŝůĞƐͿ͕ĚĞƉůŽǇĞĚĨůĞĞƚ;ϭ͘ϱϭŵƚŽϳ͘ϭϮŵdhƐͿĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐ;ϵϲƚŽϭϰϴͿĂŶĚ
ĂƌĐƐƚŽĐŽŶŶĞĐƚƚŚĞŵ;ϭ͕ϭϯϵƚŽϭ͕ϴϰϯͿ͘
ƐƐŽƌƚĂƚŝǀŝƚǇǁĂƐĂŶĂƚƚƌŝďƵƚĞŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬǁŚĞƌĞďǇĂƌĐƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽĐŽŶŶĞĐƚƉŽƌƚƐǁŝƚŚ
ƐŝŵŝůĂƌĚĞŐƌĞĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘EĞĂƌůǇƚǁŽƚŚŝƌĚƐŽĨĂƌĐƐǁĞƌĞŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůŽŶĞƐǁŚŽƐĞůĞŶŐƚŚƐǁĞƌĞ
ŽĨƚĞŶ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϭ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ͘ dŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲƌĞŐŝŽŶĂů ƐĞŐŵĞŶƚǁĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϭ͕ϬϬϬĂŶĚϮ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ͘dŚĞůŽŶŐĞƐƚĂƌĐƐĐŽƵůĚďĞůŽŶŐĞƌƚŚĂŶϭϬ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ͘dŚĞŵŽƐƚ
ϳϵ

ĐƌŽǁĚĞĚƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚĐŽƌƌŝĚŽƌƐǁĞƌĞƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐǁĞůů͘DŽƐƚŽĨƚŚĞŵǁĞƌĞŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůŝŶŶĂƚƵƌĞ
ǁŝƚŚƐŚŽƌƚŶĂƵƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
dŚĞůĂƌŐĞƐƚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƐǁĞƌĞŽĨƚĞŶůŽĐĂƚĞĚŝŶĂƐƚƐŝĂǁŚĞƌĞƚŚĞůĂƌŐĞƐƚŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĞƐ
ǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶ͘dŚĞƐĐĂůĞĨƌĞĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĂƉƉĞĂƌĞĚŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚŵĂŶǇƐŵĂůůĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƐ
ĂŶĚ ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ ŚŝŐŚ ĚĞŐƌĞĞ ŽŶĞƐ͘ ĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞĂůŝǌĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ
,ĞƌĨŝŶĚĂŚů,ŝƌƐĐŚŵĂŶŝŶĚĞǆĂŶĚŝŵƉůŝĞĚƚŚĂƚƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐĚŝĚŶŽƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ŚƵďƐ͕ ďƵƚ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐƉƌĞĂĚ ƚŽ ŵŽƌĞ ƉŽƌƚƐ͘ dŚĞ ĐůŽƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚǁĂƐĂůƐŽƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘ŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƉŽƐƐŝďůǇŐĂŝŶĞĚŚŝŐŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘
ZĞŐŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĚƵĞ ƚŽ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂĨĨŝĐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƌŽůĞƐ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ƉŽƌƚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ͕
tĞƐƚŽĂƐƚĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚŵĂƌŬĞƚƐŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ƐĂǁ
ƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŝƌŶĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƌŽƵƚĞƐ͕ǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐĂŶĚǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ͘/Ŷ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƐƚƌŽŶŐĞǆƉĂŶƐŝŽŶǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶŽƚŚĞƌ ƌĂŶŐĞƐ͘dŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐŽŶ
ƉŽƌƚĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶƐŽŵĞƐƉĞĐŝĨŝĐĐĂƐĞƐ͘ŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚƌĞŶĚŽĨƌĞŐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐǁĂƐƚŚĞ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĚŽǁŶŐƌĂĚŝŶŐŽĨůĞĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐƵŶĚĞƌƚŚĞƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵŝƚĂďůĞ
ƚŽ ƚŚĞƉŚĂƐĞŽĨ ͞ĐŚĂůůĞŶŐĞŽĨ ƚŚĞƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͟ ŝŶ ƚŚĞǁĞůůͲŬŶŽǁŶƉŽƌƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŵŽĚĞůŽĨ,ĂǇƵƚ
;ϭϵϴϭͿ͘
dŚĞĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐƉŽƐƐŝďůǇ ƌĞĨůĞĐƚǀĂƌŝŽƵƐ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇƐƵĐŚĂƐƚŚĞŐƌŽǁƚŚŽĨŐůŽďĂů
ƐŚŝƉƉŝŶŐǀŽůƵŵĞ͕ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐ͕ƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨƐůŽǁͲƐƚĞĂŵŝŶŐ͕ĐŚŽŝĐĞŽĨƉŽƌƚƐŽĨĐĂůůĂŶĚ
ŶĞƚǁŽƌŬĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚĞǇĂƌĞƉƌŽǀĞĚƚŽďĞĂĨĞĂƐŝďůĞƚŽŽůĨŽƌŶĞƚǁŽƌŬĂŶĂůǇƐĞƐ͘ƐƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ
ŝƐƚŚĞďĂĐŬďŽŶĞŝŶƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂǇďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌďŽƚŚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĂŶĚƉŽƌƚƐ
ǁŝƚŚĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƌĞƉŽƌƚĂďŽƵƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŽǀĞƌĂůŽŶŐ
ƉĞƌŝŽĚ͘

ƉƉĞŶĚŝǆϭ͗EŽƚĂƚŝŽŶĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
WKZd^͗ƐĞƚŽĨƉŽƌƚƐ
ݏ݀ఈǡఉ͗ŶĂƵƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚɲĂŶĚƉŽƌƚɴ;ŵŝůĞͿ
Ŷ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐ
ZŽƵƚĞ
^ĞƋƵĞŶĐĞŽĨƉŽƌƚƐŽĨĐĂůů͗݌௜ǡଵǢ ݌௜ǡଶǢ ǥ ݌௜ǡ௝Ǣ ǥ ݌௜ǡ௡௜Ǣ ݌௜ǡ௡೔ାଵǢ ݌௜ǡ௡೔ାଶǢ ǥ ݌௜ǡ௡೔ା௝Ǣ ǥ݌௜ǡଶכ௡೔
ϴϬ

݊௜͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐƚŽƉƐŽŶƌŽƵƚĞŝ
݌௜ǡ௝͗ƚŚĞũƚŚǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚŽŶƌŽƵƚĞŝ  ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ݊௜  ݌௜ǡ௝ א ܱܴܲܶܵ
݌௜ǡ௝ ൌ ݌௜ǡ௝ା௡೔݆ ൌ ͳǥ݊௜    dŚĞ ĨŝƌƐƚ ݊௜  ĞůĞŵĞŶƚƐ ĚŝƐƉůĂǇ ƉŽƌƚ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽŶ ƌŽƵƚĞ ŝ͘ dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
݊௜ĞůĞŵĞŶƚƐŝƐƚŽƐŚŽǁƚŚĞĐŝƌĐƵůĂƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨůŝŶĞƌƌŽƵƚĞƐ͘
ƌƌŝǀĂůƐĐŚĞĚƵůĞ͗݀௜ǡଵǢ ݀௜ǡଶǢ ǥ݀௜ǡ௝Ǣ ǥ݀௜Ǣ ݀௜ǡ௡೔ାଵǢ ݀௜ǡ௡೔ାଶǢ ǥ ݀௜ǡ௡೔ା௝Ǣ ǥ݀௜ǡଶכ௡೔ 
݀௜ǡ௝͗ĂƌƌŝǀĂůĚĂǇŽĨƉŽƌƚũŽŶƌŽƵƚĞŝ  ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ݊௜ 
݀௜ǡଵ ൌ Ͳ͖݀௜ǡ௝ା௡೔ ൌ ݀௜ǡ௝ ൅ ݒ݋ݕ௜    ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ݊௜ 
݀௜ǡ௝ାଵ െ ݀௜ǡ௝ǣƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĨƌŽŵƉŽƌƚ݌௜ǡ௝ ƚŽƉŽƌƚ݌௜ǡ௝ାଵ;ĚĂǇͿ  ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ݊௜ 
ݒ݋ݕ௜͗ƌŽƵŶĚǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞŽĨƌŽƵƚĞŝ;ĚĂǇͿ
ݏ௜͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉƐŽŶƌŽƵƚĞŝ
ܿܽ݌௜ǡ௝͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨƐŚŝƉũŽŶƌŽƵƚĞŝ;dhͿ  ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ௜ 
ݏ݅ݖ݁௜͗ĂǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶƌŽƵƚĞŝ;dhͿ͕ŽƌǁĞŝŐŚƚŽĨĂƌĐƐŽŶƌŽƵƚĞŝ ݏ݅ݖ݁௜ ൌ
σ ௖௔௣೔ǡೕೞ೔ೕసభ
௦೔

ܯܧఈǡఉǡ௜ǡ௝͗ĂďŝŶĂƌǇŵĂƚƌŝǆƚŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌĐƐďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚɲĂŶĚƉŽƌƚɴŽŶƌŽƵƚĞŝ  
;ߙǡ ߚܱܴ߳ܲܶܵǡ ݅ ൌ ͳǤ Ǥ ݊ǡ ݆ ൌ ͳǤ Ǥ ݊௜ሻܯܧఈǡఉǡ௜ǡ௝ ൌ ൜ͳǣ݂݅൫݌௜ǡ௝ ൌ ߙ൯ ת ሺ݌௜ǡ௝ାଵ ൌ ߚሻͲǣ ݋ݐ݄݁ݎݓ݅ݏ݁
ĞŶƚƌĂůŝƚǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ܽݎܿఈǡఉ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂƌĐƐĨƌŽŵƉŽƌƚɲƚŽƉŽƌƚɴ ܽݎܿఈǡఉ ൌ σ σ ܯܧఈǡఉǡ௜ǡ௝௡೔௝ୀଵ௡௜ୀଵ 
ݓ̴ܽݎܿఈǡఉǣƚŽƚĂůĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇƚƌĂǀĞůůŝŶŐĨƌŽŵƉŽƌƚɲƚŽƉŽƌƚɴƉĞƌǁĞĞŬ;dhͿ 
ݓ̴ܽݎܿఈǡఉ ൌ σ σ ݏ݅ݖ݁௜ כ ܯܧఈǡఉǡ௜ǡ௝௡೔௝ୀଵ௡௜ୀଵ 
݀݁݃ఈ͗ĚĞŐƌĞĞŽĨƉŽƌƚɲ  ݀݁݃ఈ ൌ σ ܽݎܿఈǡఉఉఢ௉ைோ்ௌ 
ݓ̴݀݁݃ఈ͗ǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞŽĨƉŽƌƚɲ ݓ̴݀݁݃ఈ ൌ σ ݓ̴ܽݎܿఈǡఉఉఢ௉ைோ்ௌ 
݈݅݊݇ఈǡఉǣĚĞŐƌĞĞŽĨŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬሺߙǡ ߚሻ ݈݅݊݇ఈǡఉ ൌ ݈݅݊݇ఉǡఈ ൌ ܽݎܿఈǡఉ ൅ ܽݎ ఉܿǡఈ
ݓ̴݈݅݊݇ఈǡఉǣǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞŽĨŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬ;ߙǡ ߚሻݓ̴݈݅݊݇ఈǡఉ ൌ ݓ̴݈݅݊݇ఉǡఈ ൌ ݓ̴ܽݎܿఈǡఉ ൅ ݓ̴ܽݎܿఉǡఈ
'ĞŶĞƌĂůŶĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ܽݎܿ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂƌĐƐ ܽݎܿ ൌ σ ୧୬୧ୀଵ 
ݒ݁ݎ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǀĞƌƚŝĐĞƐ;ƉŽƌƚƐͿݒ݁ݎ ൌ ȁܸܵȁ ܸܵ ൌ ሼߙȁߙ א ܱܴܲܶܵǢ ݀݁݃ఈ ൐ Ͳሽ
ϴϭ

ܫܲܮ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬƐܫܲܮ ൌ ȁௌ௉ȁଶ ܵܲ ൌ ൛ሺߙǡ ߚሻȁߙǡ ߚ א ܱܴܲܶܵǢ ݈݅݊݇ఈǡఉ ൐ Ͳൟ
ܽݒ݃͗ĂǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶƚŚĞǁŚŽůĞŶĞƚǁŽƌŬ;dhͿܽݒ݃ ൌ σ σ ௖௔௣೔ǡೕ
ೞ೔
ೕసభ
೙೔సభ
σ ௦೔೙೔సభ

ߤଵ͗ĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞߤଵ ൌ ௔௥௖௩௘௥ 
ߤଶ͗ĂǀĞƌĂŐĞǁĞŝŐŚƚĞĚƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞߤଶ ൌ σ ௪̴ௗ௘௚ഀഀאುೀೃ೅ೞ௩௘௥ 
ߤଷ͗ĂǀĞƌĂŐĞůŝŶŬĚĞŐƌĞĞߤଵ ൌ σ σ ௟௜௡௞ഀǡഁഁചುೀೃ೅ೞഀചುೀೃ೅ೞ ଶכூ௉௅ 
ߤଷ͗ĂǀĞƌĂŐĞǁĞŝŐŚƚĞĚůŝŶŬĚĞŐƌĞĞߤଵ ൌ σ σ ௪̴௟௜௡௞ഀǡഁഁചುೀೃ೅ೞഀചುೀೃ೅ೞ ଶכூ௉௅ 
݈݊͗ŶĞƚǁŽƌŬůĞŶŐƚŚ;ŵŝůĞͿ ݈݊ ൌ σ σ ݏ݀௣೔ǡೕǡ௣೔ǡೕశభ௡೔௝ୀଵ୬୧ୀଵ 
ߟଵǣĂǀĞƌĂŐĞĂƌĐůĞŶŐƚŚ;ŵŝůĞͿ ߟଵ ൌ
σ σ ௦ௗ೛೔ǡೕǡ೛೔ǡೕశభ
೙೔
ೕసభ
౤౟సభ
σ ୬౟౤౟సభ
 
ߟଶ͗ĂǀĞƌĂŐĞƚƌĂǀĞůůŝŶŐƚŝŵĞƉĞƌĂƌĐ;ĚĂǇͿ ߟଶ ൌ σ ௩௢௬೔
౤౟సభ
σ ୬౟౤౟సభ

ݒ͗ĂǀĞƌĂŐĞƚƌĂŶƐŝƚƐƉĞĞĚƉĞƌĚĂǇ;ŵŝůĞͿ  ݒ ൌ σ σ ௦ௗ೛೔ǡೕǡ೛೔ǡೕశభ
೙೔
ೕసభ
೙೔సభ
σ ௩௢௬೔೙೔సభ

ɶ͗ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;йͿ͕ĂƋƵŽƚŝĞŶƚŽĨƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬƐĂŶĚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƚĞƌͲ
ƉŽƌƚůŝŶŬƐ ߛ ൌ ூ௉௅כଵ଴଴௩௘௥כሺ௩௘௥ିଵሻȀଶ 
ŽŵƉůĞǆŶĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ܪܪܫ͗,ĞƌĨŝŶĚĂŚů,ŝƌƐĐŚŵĂŶŝŶĚĞǆƚŽŵĞĂƐƵƌĞĚĞŐƌĞĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;Ͳ ൏ ܪܪܫ ൑ ͳͲǡͲͲͲሻ͕ƚŚĞŚŝŐŚĞƌƚŚĞǀĂůƵĞ
ŝƐ͕ƚŚĞŚŝŐŚĞƌůĞǀĞůŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝƐ͘ܪܪܫ ൌ σ ሺ ௗ௘௚ഀכଵ଴଴σ ௗ௘௚ഀഀאುೀೃ೅ೞ ሻ
ଶఈא௉ைோ்௦ 
ߩ͗ ƐƐŽƌƚĂƚŝǀĞŵŝǆŝŶŐ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;െͳ ൑ ߩ ൑ ͳሻ͕ ŝƚ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ WĞĂƌƐŽŶ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽĨ ĚĞŐƌĞĞ
ďĞƚǁĞĞŶŚĞĂĚƐĂŶĚƚĂŝůƐŽĨĂůůĂƌĐƐ͘ ߩ ൌ σ ௔௥௖ഀǡഁכሺௗ௘௚ഀିఓభሻכሺௗ௘௚ഁିఓభሻഀǡഁאುೀೃ೅ೞσ ௗ௘௚ഀכሺௗ௘௚ഀିఓభሻమഀאುೀೃ೅ೞ 
ɉ͗^ĐĂůĞĨƌĞĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ŽƌƚŚĞƉŽǁĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ͗ܲሺݔ ൌ ݇ሻ ൌ ߱ כ
ݔି஛ǁŚĞƌĞܲሺݔ ൌ ݇ሻǣƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĂǀĞƌƚĞǆŚĂƐĚĞŐƌĞĞŽĨŬ͖߱ǣƉŽƐŝƚŝǀĞƐĐĂůĞĨĂĐƚŽƌ͘
 
ϴϮ

ŚĂƉƚĞƌϱ͗ ĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨĨůĞĞƚĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚŐƌŽǁƚŚŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞϰ
,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗
ͲĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƌĞǀŝĞǁŽĨƐŚŝƉĨůĞĞƚĂŶĚƐŚŝƉŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ͲDŽĚĞůƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͛ĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐ
ͲdŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĨůĞĞƚĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚŵĞŐĂƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŝŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇ
ͲdŚĞĐƌŝƚŝĐĂůƌŽůĞŽĨƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŝŶƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͛ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ϱ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞǁŽƌůĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚŚĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƉƌŽĨŽƵŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϵϬƐ͘dŚĞĐĂƌƌǇŝŶŐ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŽĨ ϲ͕ ĨƌŽŵϯ͘ϭϳŵdhƐ ;ϰ͕ϳϳϮ ƐŚŝƉƐͿ ŝŶ ϭϵϵϬ ƚŽ ϭϴ͘ϵŵdhƐ ;ϴ͕ϯϯϳ
ƐŚŝƉƐͿŝŶϮϬϭϰ͘ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐƌŽǁƚŚǁĂƐƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ;^>ƐͿ
ŝŶƚŚĞƚŽƉϮϬ͘dŚĞŝƌĐĂƉĂĐŝƚǇƐŚĂƌĞŝŶƚŚĞŐůŽďĂůĨůĞĞƚǁĂƐĨƌŽŵϯϵйƚŽĂƌŽƵŶĚϳϱй͘dŚĞĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ
ŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞĂĚǀĂŶĐĞĚŶĞĂƌůǇϮϴƚŝŵĞƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĂƚŽĨD^ǁĞŶƚƵƉĂďŽƵƚϵϬƚŝŵĞƐ͘/ŶƚĂŶĚĞŵ
ǁŝƚŚƐƵĐŚƐƚƌŽŶŐŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞǁŽƌůĚĨůĞĞƚ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶƚŚĞƚƌĞŶĚŽĨĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐǀĞƐƐĞůĐĂƉĂĐŝƚǇ͘
Ɛ ƐƚĂƚĞĚ ďǇ ƐŚĂƌ ;ϮϬϬϮͿ͕ ƚŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘ dŚĞ
ŵĂǆŝŵƵŵƐŝǌĞǁĂƐϰ͕ϯϬϬdhƐŝŶϭϵϴϴ͕ƵƉƚŽϳ͕ϭϬϬdhƐŝŶϭϵϵϲ͕ƚŚĞŶϭϱ͕ϱϬϬdhƐŝŶϮϬϬϲ͕ĂŶĚŝƐ
ϭϴ͕ϬϬϬdhƐŶŽǁ͘dŚĞ ŝŶĨůƵǆŽĨŵĞŐĂƐŚŝƉƐŚĂƐďĞĞŶŽďǀŝŽƵƐůǇĂŵŽŶŐƚŚĞŵĂũŽƌďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ ŝŶ
ƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ŵĂũŽƌ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƐŚŝƉ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶĚ
ŐƌŽǁƚŚŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͘dŚĞĐĞŶƚƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŝƐŚŽǁƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐ
ŽĨ ^>Ɛ͘ dŽ ĂŶƐǁĞƌ ŝƚ͕ŵƵůƚŝƉůĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ďƵŝůƚ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŝƌƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĐŽƐƚ;ƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚͿĂŶĚƚŚŽƐĞŽĨƚŚĞŝƌĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ĂǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉ
ƐŝǌĞĂŶĚŽƚŚĞƌƐƵĐŚĨĂĐƚŽƌƐĂƐƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶůĞǀĞů͕ŽŝůƉƌŝĐĞĂŶĚŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŝŽĚ
ϭϵϵϳͲϮϬϭϮ͘ZĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚŝŶͲĚĞƉƚŚĂŶĂůǇƐŝƐďĂƐĞĚŽŶƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ĨƌŽŵƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƉƌŽǀŝĚĞƐŽŵĞŝŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨĨŝƌŵĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϱ͘Ϯ ƌĞǀŝĞǁƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ƐŚŝƉ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘^ĞĐƚŝŽŶϱ͘ϯƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐƚŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨŐůŽďĂůĨůĞĞƚĂƐǁĞůů
ĂƐ ŵĂũŽƌ ĞƌĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϱ͘ϰ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŵŽĚĞůƐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ
 
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ϴϯ

ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĐĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞŐƌŽǁƚŚŽŶ^>Ɛ͛ĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐ͘^ĞĐƚŝŽŶϱ͘ϱƉƌŽǀŝĚĞƐ
ŝŶͲĚĞƉƚŚĂŶĂůǇƐŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƚǁŽŝƐƐƵĞƐ͘^ĞĐƚŝŽŶϱ͘ϲŝŶĐůƵĚĞƐƐŽŵĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
ϱ͘Ϯ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁ
^ŚŝƉ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ŵƵĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ ĂƐŝĐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƐŚŝƉ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƚĞǆƚďŽŽŬƐ ;ůĚĞƌƚŽŶ͕ ϮϬϬϴ͖ :ĂŶƐƐŽŶ Θ
^ŚŶĞĞƌƐŽŶ͕ϭϵϴϳ͖^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ϮϬϬϵ͖tŝũŶŽůƐƚΘtĞƌŐĞůĂŶĚ͕ϮϬϬϵ͖dĂůůĞǇ͕ϮϬϬϵͿ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨ
^>Ɛ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ƐŚŝƉ ĨůĞĞƚ ĂƌĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇEŽƚƚĞďŽŽŵ ;ϮϬϬϰͿ ĂŶĚĂƌŝŽƵ ;ϮϬϬϴͿ͘
ƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϵͿĂŶĚEŽƚƚĞďŽŽŵ;ϮϬϭϮͿƉĂǇĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨ^>ƐƚŽƚĂĐŬůĞŽǀĞƌͲ
ĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘DĂŶǇƉĂƉĞƌƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶƚĂĐŬůŝŶŐŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƐŚŝƉ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ;YŝΘ ^ŽŶŐ͕ ϮϬϭϮ͖ sĞƌŶŝ Θ'ƌŝŐĞŶƚŝŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ĂŶĚ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚďǇŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶĞůĂů͘;ϮϬϭϯͿ͕DĞŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚdƌĂŶĂŶĚ,ĂĂƐŝƐ;ϮϬϭϯͿ͘
dŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ Ĩŝƌŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘ >Ăŵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĐŽŶĚƵĐƚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŽŶƚŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ͕&ĂƌĂƐƚʹƵƌŽƉĞĂŶĚdƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐƚƌĂĚĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ϭϵϵϴ ĂŶĚ ϮϬϬϮ͘ dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇůĞĂĚƐƚŽďĞƚƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐ͘>ƵŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĨŝƌŵƐĐĂůĞĂŶĚƉƌŽĨŝƚ͘>ƵŶĂŶĚDĂƌůŽǁ;ϮϬϭϭͿĂƉƉůǇĂĚĂƚĂĞŶǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐ
;ͿƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨ^>Ɛ͛ĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇŽŶƚŚĞŝƌƉƌŽĨŝƚĂŶĚƌĞǀĞŶƵĞ͘ŝƐĂůƐŽĞŵƉůŽǇĞĚ
ďǇĂŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿƚŽƉŽŝŶƚŽƵƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĨŝƌŵƐŝǌĞĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞƚŽĨŝƌŵƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
zŝƉĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϮͿďƵŝůĚĂŶ^ͲĐƵƌǀĞƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĨŝƌŵĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƌĞǀĞŶƵĞ͘
dŚĞĐƵƌǀĞĐĂŶĚĞƐĐƌŝďĞǁĞůůďŽƚŚƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚĚŝƐĞĐŽŶŽŵǇŽĨĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘
ŽƐƚƐĂǀŝŶŐŝƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚƌŝǀŝŶŐĨŽƌĐĞƚŽĚĞƉůŽǇďŝŐŐĞƌĂŶĚďŝŐŐĞƌƐŚŝƉƐ͘^ĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐŚŝƉ
ƐŝǌĞŚĂǀĞďĞĞŶƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚƐŽĂƐƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞǀŝĂďŝůŝƚǇŽĨůĂƌŐĞƐŚŝƉƐ͘'ŝůŵĂŶ;ϭϵϴϬ͕ϭϵϴϯͿƉƌŽǀŝĚĞĐŽƐƚ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƐŚŝƉ ƐŝǌĞƐ ŝŶ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƐƉĞĞĚƐ ĂŶĚ ŚĂŶĚůŝŶŐ
ƌĂƚĞƐ͘ dŚĞ ŵŽĚĞů ƚĂŬĞƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĨƵĞů ĐŽƐƚ͘ sĞůĚŵĂŶ ;ϭϵϵϯͿ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐŚŝƉƉĞƌƐ͛ĐŽƐƚŝŶƚŽƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞŽƉƚŝŵƵŵƐŚŝƉƐŝǌĞ͘>ŝŵ;ϭϵϵϰͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ůĂƌŐĞ ƐŚŝƉƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŽƐƚ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ͘ ƌĞǁƌǇ ;ϭϵϵϲͿ
ĐŽŵƉĂƌĞƐƚŽƚĂůĐŽƐƚŽĨĂ^ƵƉĞƌƉŽƐƚƉĂŶĂŵĂǆƐŚŝƉ;ϲ͕ϬϬϬdhƐͿĂŶĚƚŚĂƚŽĨĂŶŽƉƚŝŵŝƐĞĚWĂŶĂŵĂǆ
ŽŶĞ;ϰ͕ϬϬϬdhƐͿǁŝƚŚϮϭйƐĂǀŝŶŐŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌŽǀĞƌƚŚĞůĂƚƚĞƌ͘dŽǌĞƌ;ϮϬϬϯͿĂŶĚdŽǌĞƌĂŶĚWĞŶĨŽůĚ
;ϮϬϬϮͿƉƌĞƐĞŶƚĐŽƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵůƚƌĂ ůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐĂŶĚƐŵĂůůĞƌŽŶĞƐƵŶĚĞƌǀĂƌŝŽƵƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƉĞĞĚƐ͘^ǇƐĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϴͿƋƵĂŶƚŝĨǇĐŽƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞƵƉƚŽϭϴ͕ϬϬϬdhƐďǇƵƐŝŶŐ
ƚŚĞůŝŶĞƌƐĞƌǀŝĐĞĐĂƐŚĨůŽǁŵŽĚĞůŽĨ^ƚŽƉĨŽƌĚ;ϮϬϬϰͿĂŶĚƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚĐŽƐƚĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ
ϴϰ

ƐŝŶŐůĞĂŶĚƚǁŝŶƉƌŽƉĞůůĞƌƐǇƐƚĞŵƐŽŶƐŚŝƉƐ͘^ƚŽƉĨŽƌĚ;ϮϬϬϵͿĐŽŶƐŝĚĞƌƐƚŚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ
ĐŽƐƚƐǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐŽŶƚŚĞƚƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐƌŽƵŶĚǀŽǇĂŐĞ͘
^ŽŵĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƐƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƉĞƌƵŶŝƚ;tdŽƌdhͿĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞďǇĞŵƉůŽǇŝŶŐĚĂƚĂŽĨƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶĨƌŽŵŝŶĚƵƐƚƌǇ
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐĂŶĚ^>Ɛ͘/ŶƚŚĞŵŽĚĞůƐŽĨ:ĂŶƐƐŽŶĂŶĚ^ŚŶĞĞƌƐŽŶ;ϭϵϳϴ͕ϭϵϴϳͿ͕ĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚŝƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ƚŽĐŽŶĨŽƌŵǁŝƚŚƚŚĞƚǁŽͲƚŚŝƌĚƉŽǁĞƌƌƵůĞǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐŝǌĞĞůĂƐƚŝĐŝƚŝĞƐŽĨŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚĨƵĞůĐŽƐƚ
ĂƌĞϬ͘ϰϯĂŶĚϬ͘ϳϮƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dĂůůĞǇ;ϭϵϵϬͿĚĞƉůŽǇƐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶƐƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞŽƉĞƌĂƚŝŶŐĂŶĚ
ƉŽƌƚĐŽƐƚ͘dŚĞŽƵƚĐŽŵĞŝŵƉůŝĞƐƚŚĞƵƉǁĂƌĚƚƌĞŶĚŽĨŽƉƚŝŵĂůƐŝǌĞ ŝŶĐĂƐĞŽĨĨĞǁĞƌŶƵŵďĞƌƐŽĨƉŽƌƚ
ĐĂůůƐ͕ƐŚŽƌƚĞƌƉŽƌƚƚŝŵĞĂŶĚůŽŶŐĞƌƐŚŝƉĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ƵůůŝŶĂŶĞĂŶĚ<ŚĂŶŶĂ;ϭϵϵϵ͕ϮϬϬϬͿĞǆĐůƵĚĞƉŽƌƚĐŽƐƚ
ŝŶƚŚĞŝƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĂƐƚŚĞĂƌŐƵŵĞŶƚƚŚĂƚŝƚŚĂƐůŝƚƚůĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘dŚĞŵŽĚĞůĐŽŶĨŝƌŵƐ
ĂŐĂŝŶďĞŶĞĨŝƚŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞĂƚƐĞĂĂƐǁĞůůĂƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨůĂƌŐĞƐŚŝƉƐŽŶůŽŶŐƌŽƵƚĞƐ͘sĞůĚŵĂŶ;ϮϬϬϵͿ
ƚĂŬĞƐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐŚŝƉƐĨƌŽŵϲ͕ϬϬϬƚŽϮϬ͕ϬϬϬdhƐ͘
KƵƌƉĂƉĞƌĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐďǇƐĞǀĞƌĂů
ĨĂĐĞƚƐ͘&ŝƌƐƚůǇ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ĨůĞĞƚǁŝůůďĞƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ ŝŶĚĞƚĂŝů͘^ĞĐŽŶĚůǇǁĞĚŽĞŵƉŝƌŝĐĂů
ĂŶĂůǇƐĞƐƚŽƐĞĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶĨŝƌŵƐ͛ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ŶŽƚŽŶůǇƚŽƚĂů
ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ďƵƚ ĂůƐŽ ƵŶŝƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĐŽƐƚ͘ dŚŝƌĚůǇ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶŽĨƚĞŶ
ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ͕ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚĂŬĞƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ^>Ɛ͘
ϱ͘ϯ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚ
ϱ͘ϯ͘ϭ ŶŽǀĞƌǀŝĞǁ
ƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞϭϵϳϬƐ͕ ƚŚĞǁŽƌůĚ ĨůĞĞƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ϭϲϲ ƐŚŝƉƐ ƚŽƚĂůůŝŶŐ ϭϮϲ͕ϮϲϳdhƐ ;'ŝďŶĞǇ͕
ϭϵϴϭͿ͘ ĨƚĞƌ Ă ĚĞĐĂĚĞ͕ ŝƚ ŶƵŵďĞƌĞĚ Ϯ͕ϱϲϱ ƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ϭ͘ϱϯŵ dhƐ͘ /ƚ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŽϰ͕ϳϳϮƐŚŝƉƐ;ϯ͘ϭϳŵdhƐͿŝŶϭϵϵϬĂŶĚϳ͕ϬϵϯƐŚŝƉƐ;ϲ͘ϱϰŵdhƐͿŝŶϮϬϬϬ͘/ŶƉƌŝůϮϬϭϰ͕
ƚŚĞĂƌŵĂĚĂĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨϴ͕ϯϯϳƐŚŝƉƐ;ϭϴ͘ϵŵdhƐͿ͘/ŶƚŚĞůĂƐƚϯϮǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ŽŶĂǀĞƌĂŐĞďǇϴ͘ϯйƉĞƌǇĞĂƌ͕ŝƚŶĞĂƌůǇĚŽƵďůĞĚĞǀĞƌǇĚĞĐĂĚĞ͘
Table 5-1: Fleet deployment 
 EƵŵďĞƌŽĨǀĞƐƐĞůƐ &ůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ;ŵdhƐͿ ǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞ;dhͿ
 & E& dŽƚĂů & E& dŽƚĂů & E& &ůĞĞƚ
ϭϵϴϮ ϲϳϱ ϭ͕ϴϵϬ Ϯ͕ϱϲϱ Ϭ͘ϲϳ Ϭ͘ϴϱ ϭ͘ϱϯ ϵϵϳ ϰϱϮ ϱϵϲ
ϭϵϴϱ ϵϲϱ ϯ͕ϬϭϬ ϯ͕ϵϳϱ ϭ͘Ϭϭ ϭ͘ϯϲ Ϯ͘ϯϳ ϭ͕Ϭϱϱ ϰϱϯ ϱϵϵ
ϭϵϵϬ ϭ͕Ϯϵϵ ϯ͕ϰϳϯ ϰ͕ϳϳϮ ϭ͘ϲϱ ϭ͘ϱϮ ϯ͘ϭϳ ϭ͕Ϯϲϳ ϰϯϴ ϲϲϰ
ϭϵϵϱ ϭ͕ϳϮϯ ϰ͕Ϯϱϱ ϱ͕ϵϳϴ Ϯ͘ϲϳ ϭ͘ϳϰ ϰ͘ϰϭ ϭ͕ϱϰϴ ϰϬϵ ϳϯϳ
ϮϬϬϬ Ϯ͕ϳϮϯ ϰ͕ϯϳϬ ϳ͕Ϭϵϯ ϰ͘ϳϮ ϭ͘ϴϮ ϲ͘ϱϰ ϭ͕ϳϯϮ ϰϭϳ ϵϮϮ
ϮϬϬϱ ϯ͕ϱϬϲ ϰ͕ϰϰϰ ϳ͕ϵϱϬ ϳ͘ϴϱ ϭ͘ϵϭ ϵ͘ϳϲ Ϯ͕Ϯϯϵ ϰϯϬ ϭ͕ϮϮϴ
ϮϬϭϬ ϰ͕ϴϱϱ ϯ͕ϬϵϮ ϳ͕ϴϵϱ ϭϯ͘ϵϳ Ϯ͘ϭϰ ϭϲ͘ϭϭ Ϯ͕ϴϳϴ ϲϴϳ Ϯ͕ϬϮϲ
ϴϱ

ϮϬϭϰ ϱ͕ϭϬϮ ϯ͕Ϯϯϱ ϴ͕ϯϯϳ ϭϳ͘ϯϮ ϭ͘ϰϵ ϭϴ͘ϵ ϯ͕ϯϵϰ ϰϲϮ Ϯ͕Ϯϱϲ
ŽŵďŝŶĞĚĨƌŽŵŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůǇĞĂƌďŽŽŬƐĂŶĚŵŽŶƚŚůǇŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕ĂŶĚůĂƌŬƐŽŶ;ϮϬϭϰďͿ
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚƚŽƚŚĞĨůĞĞƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝƐĨƵůůǇĐĞůůƵůĂƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌ;&ͿǀĞƐƐĞůƐ͘&ƌŽŵϭϵϴϮƚŽ
ϮϬϭϰ͕ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŐƌĞǁ ŶĞĂƌůǇ Ϯϲ ƚŝŵĞƐ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ ŽŶůǇ ϭ͘ϴ ƚŝŵĞƐ ŽĨ ŶŽŶͲĨƵůůǇ ĐĞůůƵůĂƌ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ;E&ͿǀĞƐƐĞůƐ͘ /ŶϮϬϭϰ͕&ƐŚŝƉƐƉůĂǇƐŽŵĞϵϮйŽĨ ƚŚĞƚŽƚĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ͖ƚŚĞƌĞƐƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ
E&ŽŶĞƐƐƵĐŚĂƐƌŽƌŽƐ͕ƐĞŵŝĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂŶĚďƌĞĂŬͲďƵůŬƐŚŝƉƐ͘ĞĨŽƌĞϭϵϵϬ͕ƚŚĞǁŽƌůĚĨůĞĞƚŚĂĚďĞĞŶ
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇƚŚĞE&ƐŚŝƉƐ͕ďƵƚƚŚĞ&ŽŶĞƐŚĂǀĞďĞĐŽŵĞŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐƐŝŶĐĞƚŚĞŶ͘/ŶƚŚĞůĂƐƚ
ƚŚƌĞĞĚĞĐĂĚĞƐ͕ƚŚĞE&ĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽŶĂǀĞƌĂŐĞďǇŽŶůǇϯ͘ϮйĂŶŶƵĂůůǇǁŚŝůƐƚƚŚĞĨŝŐƵƌĞǁĂƐ
ϭϭй ĨŽƌ ƚŚĞ & ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ E& ĨůĞĞƚ͛Ɛ ŐƌŽǁƚŚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƐŵĂůůĞƌ ĂŶĚ ƐŵĂůůĞƌ͘ dŚĞ
ĂǀĞƌĂŐĞĂŶŶƵĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞǁĂƐϴ͘ϳϯйŝŶƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ĚŽǁŶƚŽϮ͘ϮϴйŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐĂŶĚϭ͘ϲϰйŝŶƚŚĞ
ϮϬϬϬƐ͘KŶƚŚĞĐŽŶƚƌĂƌǇ͕&ĨůĞĞƚŚĂƐŬĞƉƚƐƚĞĂĚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨŵŽƌĞƚŚĂŶ
ϭϬйŝŶĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͘
/ŶŚĂƌŵŽŶǇǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨůĞĞƚ ƐĐĂůĞ͛Ɛ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ ŝƚ ŚĂƐďĞĞŶ ƚŚĞƵƉƚƵƌŶ ŝŶ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘ǀĞƌĂŐĞ ƐŝǌĞǁĂƐ
ĨƌŽŵϱϵϲdhƐŝŶϭϵϴϮƚŽϮ͕ϮϱϲdhƐŝŶϮϬϭϰ͘E&ƐŚŝƉƐŚĂǀĞďĞĞŶůŝŵŝƚĞĚŝŶƌĞƐƉĞĐƚŽĨƐŝǌĞŐƌŽǁƚŚ͘
dŚĞůĂƌŐĞƐƚƐŚŝƉƐŚĂǀĞďĞĞŶŽĨƚĞŶƵŶĚĞƌϯ͕ϬϬϬdhƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞŵĞĂŶƐŝǌĞŚĂƐďĞĞŶŽĨƚĞŶůĞƐƐƚŚĂŶ
ϱϬϬdhƐ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞƌĞŚĂƐďĞĞŶŶŽƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĨŽƌ&ƐŚŝƉƐ͘ĞƚǁĞĞŶϭϵϴϬĂŶĚϮϬϭϰ͕ĂǀĞƌĂŐĞ
&ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵϵϵϳdhƐ ƚŽϯ͕ϯϵϰdhƐǁŝƚŚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŐƌŽǁŝŶŐ ƌĂƚŝŽŽĨϯ͘ϴϵйƉĞƌ
ǇĞĂƌ͘ /Ŷ ƚŚĞϮϬϬϬƐ͕ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞǁĂƐϱ͘Ϯϯй ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϯ͘Ϯϭй ŝŶ ƚŚĞϭϵϴϬƐĂŶĚϮ͘ϵϮй ŝŶ ƚŚĞ
ϭϵϵϬƐ͘
dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶŚĂƐǁŝƚŶĞƐƐĞĚƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨŶĞǁ&ƐŚŝƉŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞ
,ĂŶĚǇ ƐŚŝƉƐ ;ϭ͕ϬϬϬ ʹ ϭ͕ϵϵϵ dhƐͿ ŚĂĚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ͘ dŚĞ ^ƵďͲ
WĂŶĂŵĂǆ ƐŚŝƉƐ ;Ϯ͕ϬϬϬ ʹ Ϯ͕ϵϵϵ dhƐͿ ĂŶĚ WĂŶĂŵĂǆ ;ϯ͕ϬϬϬ ʹ ϰ͕ϱϬϬ dhƐͿ ƐŚŝƉƐ ĞŵĞƌŐĞĚ Ăƚ ƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ͘ dŚĞ WŽƐƚͲWĂŶĂŵĂǆ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƐƚĂƌƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ĂŶĚ ŚĂƐ
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ϮϬϬϬƐ͕ ƚŚĞ ĨůĞĞƚ ŽǀĞƌ ϴ͕ϬϬϬ dhƐ ŚĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŐƌŽǁƚŚ͘dŽĚĂǇ͕ƚŚĞWŽƐƚͲWĂŶĂŵĂǆĂƌŵĂĚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐϱϱйŽĨƚŚĞ&ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ŝŶǁŚŝĐŚ͕
ůĞƐƐƚŚĂŶϴ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉƐƉůĂǇϮϭйǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞďŝŐŐĞƌŽŶĞƐϯϰй͘WĂŶĂŵĂǆƐŚŝƉƐĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌϮϭ͘Ϯй
ŽĨƚŚĞŐůŽďĂůĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƚĂŬĞƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉůĂĐĞ͘dŚĞƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨƐƵďͲWĂŶĂŵĂǆĂŶĚ,ĂŶĚǇ
ĂƌĞŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƚŚĞƐĂŵĞ͕ϵ͘ϵйĂŶĚϵ͘ϳйĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘&ĞĞĚĞƌƐŚŝƉƐ;ůĞƐƐƚŚĂŶϭ͕ϬϬϬdhƐͿĂƌĞ
ƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚŐƌŽƵƉǁŝƚŚƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨϰ͘Ϯй͘
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Figure 5-1: Development of fully cellular container ship segments 1968-2014 (Unit TEU).  
Data source: Estimated based on Clarkson (1995, 1999, 2010, 2013, 2014b) 
ϱ͘ϯ͘Ϯ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐŽĨĨƵůůǇĐĞůůƵůĂƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ
ͷǤ͵ǤʹǤͳ 
dŚĞ ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ dϮ ƚĂŶŬĞƌ /ĚĞĂů y ŽƉĞŶĞĚ ƵƉ ƚŚĞ ĞƌĂ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ďǇ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ϱϴ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŽŶŝƚƐĨůĂƚƐƉĂƌĚĞĐŬĨƌŽŵWŽƌƚEĞǁĂƌŬƚŽ,ŽƵƐƚŽŶŽŶƉƌŝůϮϲ͕ϭϵϱϲ͘&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƉŝŽŶĞĞƌ
ƐŚŝƉ͕ƚŚƌĞĞŽƚŚĞƌĐŽŶǀĞƌƚĞĚdϮƚĂŶŬĞƌƐĞŶƚĞƌĞĚƚŚĞWĂŶƚůĂŶƚŝĐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĞƌǀŝĐĞŝŶƚŚĞƐĂŵĞǇĞĂƌ͘
KŶĞǇĞĂƌůĂƚĞƌ͕ƚŚĞďĂƐŝĐĚĞƐŝŐŶŽĨŵŽĚĞƌŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐǁĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇĂƌĞďƵŝůƚtŽƌůĚtĂƌ//
ĐĂƌŐŽƐŚŝƉ͕'ĂƚĞǁĂǇŝƚǇ͘^ŚĞǁĂƐƌĞďƵŝůƚƚŽĐĂƌƌǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŽŶůǇĂŶĚƵƐĞĚĐĞůůŐƵŝĚĞƐƚŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ƚŚĞ ƐƚĂĐŬŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ďŽƚŚ ŝŶ ŚŽůĚ ĂŶĚŽŶ ĚĞĐŬ͘,Ğƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝƐ ĨŽƵƌĨŽůĚ ĂƐŵĂŶǇ ĂƐ ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐƐŚŝƉƐ͘dŚĞǁĂǇƚŽĚĞƐŝŐŶ'ĂƚĞǁĂǇŝƚǇŚĂĚŶĞǀĞƌĚŽŶĞďĞĨŽƌĞĂŶĚĐƌĞĂƚĞĚĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƐƚǇůĞƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘
dŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϱϲͲϭϵϲϲĐŽƵůĚďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƚŚĞƚƌŝĂůĂŶĚĞƌƌŽƌƚŝŵĞŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ;tĂƚĂŶĂďĞ͕
ϭϵϴϱ͕ϮϬϬϬͿ͘^ŚŝƉƉŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇǁĂƐƐƚŝůůĚŽƵďƚĨƵůĂďŽƵƚƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞŶĞǁƐǇƐƚĞŵ͘dŚĞĂĚŽƉƚŝŽŶŽĨ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶŵĞĂŶƚƚŽĨĂĐĞǁŝƚŚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƌŝƐŬ͘dŚĞŵŽĚĂůǁĂƐůŝŵŝƚĞĚŝŶƚŚĞh^
ĚŽŵĞƐƚŝĐŵĂƌŬĞƚǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐďŽǆƐŝǌĞƐ͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞϯϱ͛ŽĨ^ĞĂůĂŶĚ͕Ϯϰ͛ŽĨDĂƚƐŽŶ͕ĂŶĚϭϳ͚ŽĨ'ƌĂĐĞ
>ŝŶĞ;>ĞǀŝŶƐŽŶ͕ϮϬϬϱͿ͘ďŽƵƚϰϮƐŚŝƉƐ;ϭϵ͕ϵϱϬdhƐͿĞŶƚĞƌĞĚƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŝŽĚ;'ŝďŶĞǇ͕
ϭϵϴϭͿ͘dŚĞĨŝƌƐƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐǁĞƌĞŵŽƐƚůǇůĞƐƐƚŚĂŶϭϬϬϬdhƐ͕ŽĨƚĞŶƐĂŝůĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƉĞĞĚŽĨϭϴƚŽ
Ϭ
Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϲ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϲ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
ϭϵϲϴ ϭϵϳϬ ϭϵϳϮ ϭϵϳϰ ϭϵϳϲ ϭϵϳϴ ϭϵϴϬ ϭϵϴϮ ϭϵϴϰ ϭϵϴϲ ϭϵϴϴ ϭϵϵϬ ϭϵϵϮ ϭϵϵϰ ϭϵϵϲ ϭϵϵϴ ϮϬϬϬ ϮϬϬϮ ϮϬϬϰ ϮϬϬϲ ϮϬϬϴ ϮϬϭϬ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ
WŽƐƚWĂŶĂŵĂǆ;ϴ͕ϬϬϬdhƐĂŶĚŽǀĞƌͿ
WŽƐƚWĂŶĂŵĂǆ;ϯ͕ϬϬϬ Ͳ ϳ͕ϵϵϵdhƐͿ
WĂŶĂŵĂǆ;ϯ͕ϬϬϬdhƐĂŶĚŽǀĞƌͿ
^ƵďͲWĂŶĂŵĂǆ;Ϯ͕ϬϬϬͲ Ϯ͕ϵϵϵdhƐͿ
,ĂŶĚǇ;ϭ͕ϬϬϬͲ ϭ͕ϵϵϵdhƐͿ
&ĞĞĚĞƌ;ϭϬϬͲ ϵϵϵdhƐͿ
ϴϳ
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ϮϬŬŶŽƚƐ;ZŽĚƌŝƋƵĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿĂŶĚǁĞƌĞ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚǁŝƚŚŐĞĂƌƐĚƵĞƚŽƚŚĞ ůĂĐŬŽĨƉƌŽƉĞƌŚĂŶĚůŝŶŐ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŝŶ ƉŽƌƚƐ͘ dŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ƉƵƌƉŽƐĞ ďƵŝůƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͖ ĚĞƉůŽǇĞĚ ƐŚŝƉƐ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚůǇ
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚĨƌŽŵŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐƐƵĐŚĂƐƚĂŶŬĞƌƐ͕ŐĞŶĞƌĂůĐĂƌŐŽƐŚŝƉƐĂŶĚƚƌŽŽƉƐŚŝƉƐ͘KďǀŝŽƵƐůǇ͕ ŝƚǁĂƐ
ƚŽŽ ƌŝƐŬǇ ƚŽ ďƵŝůĚ ƚŽƚĂůůǇ ŶĞǁ ƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽŶĐĞƉƚ Ɛƚŝůů ŝŶ ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ ƚŝŵĞ͘ Ǉ ƵƐŝŶŐ
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚƐŚŝƉƐ͕ƉŝŽŶĞĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐĐŽƵůĚƚĂŬĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨĐŚĞĂƉĞƌĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚĂŶĚĨĂƐƚĞƌĚĞůŝǀĞƌǇ
ƚŝŵĞƚŚĂŶŶĞǁďƵŝůĚŝŶŐŽƌĚĞƌƐ͘
ͷǤ͵ǤʹǤʹ Ǧ
dŚĞŶĞǁŵŽĚĂůŚĂĚďĞĞŶŐƌĂĚƵĂůůǇƉƌŽǀĞĚƚŽďĞƚŝŵĞ͕ůĂďŽƵƌĂŶĚĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐ͕ĂŶĚƌĞĂůůǇƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨ ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘ /ƚ ŚĂĚďĞĞŶŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ ^ƵĐĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞĚŽŵĞƐƚŝĐŵĂƌŬĞƚŚĂĚ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ^>ƐƚŽďƌŽĂĚĞŶƚŚĞŝƌŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƐĐŽƉĞ͘/Ŷϭϵϲϲ͕^ĞĂůĂŶĚŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚĂdƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚĞ͖ŽŶĞǇĞĂƌůĂƚĞƌDĂƚƐŽŶƐĞƚƵƉĂdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞ͘&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞh^ƉŝŽŶĞĞƌƐ͕ŽƚŚĞƌ
ƉůĂǇĞƌƐĨƌŽŵƐŝĂĂŶĚƵƌŽƉĞĂůƐŽĂƚƚĞŶĚĞĚƚŚĞŐůŽďĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌŐĂŵĞ͘ƌŽƵŶĚϭϵϳϭ͕ůŽŶŐĚŝƐƚĂŶĐĞ
ǀŽǇĂŐĞƐƐĂŝůŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƐĞǀĞƌĂůŽĐĞĂŶƐƐƵĐŚĂƐ&ĂƌĂƐƚʹƵƌŽƉĞĂŶĚƵƌŽƉĞʹh^tĞƐƚŽĂƐƚǁĞƌĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĞĚ;tĂƚĂŶĂďĞ͕ϭϵϴϱ͕ϮϬϬϬͿ͘dŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƚŚĞ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ƚĂŶĚĂƌĚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ϭϵϳϬ ;>ĞǀŝŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϱ͕ Ɖ ϭϰϵͿ͕ ŚĂƐ ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ ĨŽƐƚĞƌĞĚ ƚŚĞ
ŐůŽďĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͘
dŚĞƐŚŝƉĨůĞĞƚƚŽŽŬĂďŝŐƐƚĞƉĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞϭϵϲϬƐĂŶĚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞϭϵϳϬƐ͘WƵƌƉŽƐĞͲďƵŝůƚ
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Figure 5-2: The container ship boom.  
Source: Levinson (2005)  
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Figure 5-3: Evolution of the Panamax fleet (1972-2014).  
Data source: estimated based on Clarkson (1995, 2001, 2010, 2013, 2014b) 
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ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƐŵĂůůĞƌ ŚĞĞůŝŶŐŵŽƚŝŽŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ ;&ŽƐƐĞǇ͕ ϭϵϵϰ͖ <Ăŝ
ΘĂŶ͕ ϭϵϵϳ͖ >ůŽǇĚ͛Ɛ ^ŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽŶŽŵŝƐƚ͕ ϭϵϵϲ͖ ZǇůĞ͕ ϭϵϵϯ͖ dŚĞ DŽƚŽƌ ^ŚŝƉ͕ ϭϵϴϴ͖ dŽǌĞƌ͕ ϮϬϬϯͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Ă WŽƐƚͲWĂŶĂŵĂǆ ǀĞƐƐĞů ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽǀĞƌ Ă WĂŶĂŵĂǆ ŽŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĐŚĞĂƉĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĐŽƐƚ;ĂďŽƵƚϱйͿĂŶĚůĞƐƐĨƵĞůĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĚƵĞƚŽůĞƐƐŽƌŶŽ
ďĂůůĂƐƚ;,ĂŵϮϬϬϱ͕ƉϵϮͿ͘&ŽůůŽǁŝŶŐW>͕ŽƚŚĞƌ^>ƐŚĂǀĞũŽŝŶĞĚƚŚĞƉŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆŐĂŵĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ƐŝŶĐĞƚŚĞ ůĂƚƚĞƌŚĂůĨŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐ͘ϭ͕ϭϴϴŶĞǁƐŚŝƉƐ;ϵ͘ϯŵdhƐͿǁĞƌĞĚĞůŝǀĞƌĞĚďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϭĂŶĚ
ϮϬϭϰ͘/ƚǁĂƐĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚƚŚĂƚƐŽŵĞϯϰϴƐŚŝƉƐ;ϯ͘ϱŵdhƐͿǁŝůůĞŶƚĞƌƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚϯǇĞĂƌƐ
;ůĂƌŬƐŽŶƐ͕ϮϬϭϰďͿ͘
Table 5-2: Comparison of the first Post-panamax and panamax designs 
 &ŝƌƐƚWŽƐƚWĂŶĂŵĂǆƐŚŝƉ h^>ŝŶĞƐ͛ƐĐŽŶƐŚŝƉƐ KƉƚŝŵŝƐĞĚWĂŶĂŵĂǆ
>ĞŶŐƚŚ;ŵĞƚƌĞƐͿ Ϯϳϱ͘Ϯ Ϯϴϵ Ϯϵϰ͘Ϭ
ĞĂŵ;ŵĞƚƌĞƐͿ ϯϵ͘ϰ ϯϮ͘Ϯ ϯϮ͘ϯ
DŽƵůĚĞĚĚĞƉƚŚ;ŵĞƚƌĞƐͿ Ϯϯ͘ϲ Ϯϭ͘ϱ Ϯϭ͘ϰ
ƌĂĨƚ;ŵĞƚƌĞƐͿ ϭϮ͘ϱ ϭϭ͘ϳ ϭϯ͘ϱ
td ϱϰ͕ϲϲϱ ϱϴ͕ϵϬϬ ϲϳ͕ϲϴϬ
^ƉĞĞĚ;ŬŶŽƚƐͿ Ϯϰ͘Ϯ ϭϴ Ϯϯ͘ϴ
WŽǁĞƌ;ďŚƉͿ ϱϲ͕ϵϲϬ Ͳ ϰϵ͕ϲϯϲ
ĂƉĂĐŝƚǇ;dhƐͿ ϰ͕ϯϰϬ ϰ͘ϯϱϰ ϰ͕ϰϮϮ
^ŽƵƌĐĞ͗ƌĞǁƌǇ;ϭϵϵϲ͕ϮϬϬϭͿ͘
ͷǤ͵ǤʹǤͷ 
dŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ W>͛Ɛ ŶĞǁ ĨůĞĞƚ ŚĂƐ ǀŝƌƚƵĂůůǇ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŵŝŶĚƐĞƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂďŽƵƚ ƐŚŝƉ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŚĞƌĂůĚĞĚƚŚĞƉŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆĞƌĂ͕ŝŶƚŚĂƚ͕ƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘
dŚĞ ƚĞƌŵƐ͞hůƚƌĂ ůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉ͟ĂŶĚ͞ŵĞŐĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉ͟ŚĂǀĞďĞĞŶǁŝĚĞůǇƵƐĞĚ ƚŽ ŝŵƉůǇ
ŶĞǁƐŚŝƉƐǁŝƚŚŐŝĂŶƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ŽĨƚĞŶŵŽƌĞƚŚĂŶϭϬ͕ϬϬϬdhƐ͘
dĞĐŚŶŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵĞŐĂ ǀĞƐƐĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ DĂŶ ŝĞƐĞů Θ dƵƌďŽ
;ϮϬϬϴͿĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞŝƌŵĂŝŶĞŶŐŝŶĞĂŶĚƉƌŽƉĞůůĞƌƚƌĞŶĚƐ͘^ŚŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŽĨ
ŵĞƌŝĐĂŶƵƌĞĂƵŽĨ^ŚŝƉƉŝŶŐĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŽĨŐŝĂŶƚ ƐŚŝƉƐ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ͘dŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƵůƚƌĂ ůĂƌŐĞ
ƐŚŝƉƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ϭϮ͕ϱϬϬ dh ƐŚŝƉ ŽĨ >ůŽǇĚ͛Ɛ ZĞŐŝƐƚĞƌ ;dŽǌĞƌ Θ
WĞŶĨŽůĚ͕ϮϬϬϯͿ͖ϭϯ͕ϰϬϬdhƐŚŝƉŽĨ'ĞƌŵĂŶŝƐŚĞƌ>ůŽǇĚ;:ĞĨĨĞƌŝĞƐΘWƌŽďƐƚ͕ϮϬϬϳͿ͖ϮϬ͕ϮϱϬdhƐŚŝƉŽĨ
ůƉŚĂůŝŶĞƌ;ϮϬϭϭͿ͖ϮϮ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉŽĨ^dy;dŚĞDŽƚŽƌ^ŚŝƉ͕ϮϬϭϬͿ͘
dŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨ ƚŚĞWĂŶĂŵĂĂŶĂůǁŝůůĂůůŽǁƚŚĞƉĂƐƐĂŐĞŽĨEĞǁWĂŶĂŵĂǆ ;EWyͿƐŚŝƉƐƵƉƚŽϯϲϲ
ŵĞƚƌĞƐůŽŶŐ͕ϰϵŵĞƚƌĞƐǁŝĚĞĂŶĚϭϴ͘ϯŵĞƚƌĞƐĚĞĞƉ;dŽǌĞƌΘWĞŶĨŽůĚ͕ϮϬϬϳͿ͘ƐŚĂƌ;ϭϵϵϵͿƐƚƵĚŝĞƐƚŚĞ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŽĨEWyƐŚŝƉƐ͕ƵƉƚŽϭϱ͕ϬϬϬdhƐ͕ ŝŶĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐƚŚĞŶĞǁďĂĐŬďŽŶĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚĞŽŶ
ƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĂǆŝƐ͘tŽƌůĚĂƌŐŽEĞǁƐ;ϮϬϬϱͿĚŝƐĐƵƐƐĞƐƉŽƐƐŝďůĞƐŝǌĞƐŽĨEWyƐŚŝƉƐ͘dŽǌĞƌĂŶĚWĞŶĨŽůĚ
ϵϭ

;ϮϬϬϳͿƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŽĨEWyƐŚŝƉƐďǇƚĂŬŝŶŐĂĐĐŽƵŶƚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ǁŽƌůĚƐƵƉƉůǇ
ĂŶĚĚĞŵĂŶĚ͕ĂŶĚĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐ͘
dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚůǇ ďǇ tŝũŶŽůƐƚ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ 
DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆƐŚŝƉĐŽƵůĚĐĂƌƌǇϭϴ͕ϬϬϬdhƐǁŝƚŚĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐŽĨϭϲйŽǀĞƌĂŶϴ͕ϬϬϬdhŽŶĞ͘/ƚŚĂƐƚŚĞ
ůĞŶŐƚŚŽĨϰϬϬŵĞƚƌĞƐ͕ďĞĂŵŽĨϲϬŵĞƚƌĞƐĂŶĚĚƌĂƵŐŚƚŽĨϮϭŵĞƚƌĞƐ͘dŚĞƐĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐĂƌĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ
ďǇŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨDĂůĂĐĐĂ^ƚƌĂŝƚĂŶĚ^ƵĞǌĂŶĂů͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƚŚĞƚǁŽŬĞǇƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
ŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚƌŽƵƚĞ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŽŶůǇĂůůŽǁƐƐŚŝƉƐǁŝƚŚŵĂǆŝŵƵŵĚƌĂƵŐŚƚŽĨϮϭŵĞƚƌĞƐ
ƚŽƚƌĂǀĞůǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶĞŵĞƌĞůǇĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐƐŚŝƉƐǁŝƚŚŵĂǆŝŵƵŵďƌĞĂĚƚŚŽĨϲϬŵĞƚƌĞƐ͘
/Ŷ ϮϬϬϲ͕ ŵŵĂ DĂĞƌƐŬ ǁĂƐ ůĂƵŶĐŚĞĚ ĂŶĚ ŵĂƌŬĞĚ ƚŚĞ ĞƌĂ ŽĨ ƵůƚƌĂ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͘ /ƚ ǁĂƐ
ƌƵŵŽƵƌĞĚƚŚĂƚŚĞƌĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇǁĂƐŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨϭϭ͕ϬϬϬƚŽϭϰ͕ϱϬϬdhƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŝƚŚĂƐ
ďĞĞŶƐƚĂƚĞĚďǇDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞƐƌĞĐĞŶƚůǇƚŚĂƚƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇŝƐĂĐƚƵĂůůǇϭϱ͕ϱϬϬdhƐ͘
ŶŽƚŚĞƌůĂŶĚŵĂƌŬŚĂƐĞŵĞƌŐĞĚ͘ƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨϮϬϭϭ͕DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞƐŶŽƚŝĨŝĞĚĂŶŽƌĚĞƌĨŽƌĂdƌŝƉůĞ
ƐĞƌŝĞƐŽĨϭϬǆϭϴ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉƐǁŽƌƚŚΨϭ͘ϵď͕ǁŝƚŚĂŶŽƉƚŝŽŶƚŽϮϬƐŚŝƉƐŵŽƌĞ͘dŚĞĨŝƌƐƚƐŚŝƉǁĂƐ
ůĂƵŶĐŚĞĚ ŝŶŵŝĚͲϮϬϭϯ͘dŚĞdƌŝƉůĞƐŚŝƉƐĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ͕ ůŽŶŐĞƐƚĂŶĚǁŝĚĞƐƚĂŶĚďĞĐŽŵĞ
ƚŚĞŶĞǁďĞŶĐŚŵĂƌŬĨŽƌƐŝǌĞŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘dŚĞǇĂŝŵƚŽďĞĞĐŽŶŽŵǇŽĨƐĐĂůĞ͕ĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘ dŚĞŝƌ ƵŶŝƚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ŝƐ Ϯϲй ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ůĂƌŐĞ ƐŚŝƉƐ ŝŶ
ƐĞƌǀŝĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ϬϮĞŵŝƐƐŝŽŶƉĞƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌĐĂŶďĞƌĞĚƵĐĞĚďǇŵŽƌĞƚŚĂŶϱϬйĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇĂǀĞƌĂŐĞŽŶƚŚĞƐŝĂʹƵƌŽƉĞƌŽƵƚĞ͘
DĞƌĞůǇĞŶƚĞƌĞĚƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇƌĞĐĞŶƚůǇ͕ďƵƚƵůƚƌĂůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐŚĂǀĞŐƌŽǁŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘dŚĞŝƌ
ŐƌŽǁƚŚŝƐĨĂƐƚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨĂŶǇŽƚŚĞƌƐŝǌĞƐĞŐŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞƉĂƐƚ͘ĞƚǁĞĞŶϮϬϬϲĂŶĚϮϬϭϯ͕ϭϴϮŵĞŐĂ
ƐŚŝƉƐ ;Ϯ͘ϯϯŵ dhƐͿ ũŽŝŶĞĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĨůĞĞƚ ;dĂďůĞ ϯͿ͘ hŶƚŝů ϮϬϭϲ͕ ϭϭϯ ŶĞǁ ƚŝƚĂŶƐ ;ϭ͘ϲŵ dhƐͿ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌŵŽƌĞƚŚĂŶϰϳйŽĨƚŚĞŐůŽďĂůŶĞǁͲďƵŝůĚŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇǁŝůůďĞĚĞůŝǀĞƌĞĚ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϭϯĂͿ͘
Table 5-3: Development of mega container ships 
 ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
EƵŵďĞƌŽĨǀĞƐƐĞůƐ ϱ ϭϮ Ϯϳ ϯϵ ϵϱ ϭϰϵ ϭϴϮ
ĂƉĂĐŝƚǇ;ŵdhƐͿ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘ϰϴ ϭ͘Ϯ ϭ͘ϴϵ Ϯ͘ϯϯ
йĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ Ϭ͘ϲϳ ϭ͘ϯ Ϯ͘ϱ ϯ͘ϲ ϴ͘Ϭ ϭϭ͘ϵ ϭϯ͘ϵ
ǀĞƌĂŐĞĂŐĞ;ǇĞĂƌƐͿ Ϭ͘ϲ ϭ ϭ͘ϭ Ͳ ϭ͘ϰ ϭ͘ϲ Ϯ͘Ϯ
^ŽƵƌĐĞ͗ƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϳͲϮϬϭϯĂͿ
^ŚŝƉƐŝǌĞŚĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ͘dŚĞƌĞŝƐŶŽƐŝŐŶƚŚĂƚƚŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇǁŝůůĐĞĂƐĞ͕ŶĞǁƐŝǌĞĨƌŽŶƚŝĞƌƐ
ǁŝůůĐŽŶƚŝŶƵĞĞŵĞƌŐŝŶŐ͘dŚĞďŝŐŐĞƐƚƐŚŝƉǁĂƐůĞƐƐƚŚĂŶϮ͕ϬϬϬdhƐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞϭϵϳϬƐ͕ůĞƐƐ
ƚŚĂŶ ϱ͕ϬϬϬ dhƐ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ͕ ƚŽĚĂǇ ŝƚ ŝƐ ϭϴ͕ϬϬϬ dhƐ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕
ƉĞƌŚĂƉƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ĨŽƌ ŶĞǁ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŐŝĂŶƚ ďŽǆ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ Ɛ ƐƚĂƚĞĚ ďǇ WĂǇĞƌ ;ϮϬϬϮͿ͕
ϵϮ

ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨŵĞŐĂƐŚŝƉƐĐŽƵůĚďĞĐŽƉĞĚǁŝƚŚďǇĚĞƐŝŐŶĞƌƐĂŶĚĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆ͕
ƵƐĞĚƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͕ŚĂƐďĞĞŶƉĂƐƐĞĚ͘dŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇǁŝůůůŽŽŬĨŽƌǁĂƌĚ
ƚŽŶĞǁƐŝǌĞďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘
ϱ͘ϰ /ŵƉĂĐƚƐŽĨĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ϱ͘ϰ͘ϭ DŽĚĞůĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ ŽŶ^>Ɛ͛ ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĐŽƐƚ͘ dŚĞ ƐŚŝƉ ĨůĞĞƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƉƵƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ƌĞǀĞŶƵĞŽĨ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ Ă ŐƌĞĂƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨŵŽŶĞǇ ŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶƚŚĞŵŽƐƚĞǆƉĞŶƐŝǀĞĂƐƐĞƚŽĨ^>ƐĂƐǁĞůůĂƐƚŽŽƌŐĂŶŝǌĞƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘^ŚŝƉƐŝǌĞŝƐ
ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐĞǆƉĞŶƐĞƐ͘^ŵĂůů ƐŚŝƉƐŵĂǇďĞ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ƐŚŽƌƚŚĂƵů
ƌĞŐŝŽŶĂůŽƌ ĨĞĞĚĞƌŵĂƌŬĞƚƐǁŚĞƌĞĂƐďŝŐŽŶĞƐŶĞĞĚĚĞƉůŽǇŝŶŐ ŝŶ ůŽŶŐŚĂƵůĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘^ůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂƌƌǇŝŶŐdhƐƉĞƌƐŚŝƉƐůŽƚĂŶĚĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽƚŚĞƌĂƚŝŽďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐ
ǀŽůƵŵĞĂŶĚĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͘,ŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĞĂŶƐƚŚĞŵŽƌĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨƚŚĞĨůĞĞƚǁŚĞƌĞĂƐůŽǁĞƌŽŶĞ
ŵĞĂŶƐ ĂƐƐĞƚ ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ͘ Kŝů ƉƌŝĐĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉĂƌƚ ƚŽ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͘ /Ŷ ƌĞĐĞŶƚ
ǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞĞƐĐĂůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƚĞŵŚĂƐďĞĐŽŵĞĂďŝŐĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ƵŶŬĞƌƐƵƌĐŚĂƌŐĞŝƐĂ
ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ^>ƐƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞƚŚĞĞǆƉĞŶƐŝǀĞĨƵĞůĐŽƐƚďǇĞĂƌŶŝŶŐĞǆƚƌĂƌĞǀĞŶƵĞ͘&ƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞĐĂŶďĞ
ƐĞĞŶĂƐĂƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌŽĨƚŚĞŵĂƌŬĞƚŽƌƌĞǀĞĂůƐƚŚĞďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƐƵƉƉůǇĂŶĚĚĞŵĂŶĚ͘EŽƚŽŶůǇ
ĚŽĞƐ ŝƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͛ ŝŶĐŽŵĞ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ ,ŝŐŚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ ŵĂǇ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƚŚĞŵ ƚŽ ƵƐĞ ĨĂƐƚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ůŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƐƵƉƉůǇ͘
dŚĞŵĂũŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐŚŽǁĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞŽĨ^>Ɛ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŚĞŝƌ ƌĞǀĞŶƵĞ
ĂŶĚĐŽƐƚ;ƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚͿ͍dŽĂŶƐǁĞƌŝƚ͕ǁĞĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĐŽƐƚĂƌĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ŽŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞƚǁŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂƐǁĞůůĂƐƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂƌŬĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;ŽŝůƉƌŝĐĞĂŶĚ
ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞͿ͘ DƵůƚŝƉůĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ďƵŝůƚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇĂŶĚŽƵƚĐŽŵĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
DŽĚĞůŽĨƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͗ݎ݁ݒ௜ǡ௧ ൌ ߚ଴ כ ܿܽ݌௜ǡ௧ఉభ כ ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ఉమ ככ ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ఉయ כ ݋݈݅௧ఉర כ ݂ݎ௧ఉఱ כ ߝ௜ǡ௧ Žƌ
݈݊ሺݎ݁ݒ௜ǡ௧ሻ ൌ ݈݊ ߚ଴ ൅ ߚଵ כ ݈݊൫ܿܽ݌௜ǡ௧൯ ൅ ߚଶ כ ݈݊൫ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧൯ ൅ ߚଷ כ ݈݊൫ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧൯ ൅ ߚସ כ ݈݊ሺ݋݈݅௧ሻ ൅
ߚହ כ ݈݊ሺ݂ݎ௧ሻ ൅ ݈݊ሺߝ௜ǡ௧ሻ
DŽĚĞůŽĨƵŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͗ݑ̴ݎ݁ݒ௜ǡ௧ ൌ ߚ଴ כ ܿܽ݌௜ǡ௧ఉభ כ ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ఉమ כ ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ఉయ כ ݋݈݅௧ఉర כ ݂ݎ௧ఉఱ כ ߝ௜ǡ௧
ϵϯ

DŽĚĞůŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͗ܿ݋ݏݐ௜ǡ௧ ൌ ߚ଴ כ ܿܽ݌௜ǡ௧ఉభ כ ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ఉమ כ ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ఉయ כ ݋݈݅௧ఉర כ ݂ݎ௧ఉఱ כ ߝ௜ǡ௧ 
DŽĚĞůŽĨƵŶŝƚĐŽƐƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͗ݑ̴ܿ݋ݏݐ௜ǡ௧ ൌ ߚ଴ כ ܿܽ݌௜ǡ௧ఉభ כ ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ఉమ כ ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ఉయ כ ݋݈݅௧ఉర כ ݂ݎ௧ఉఱ כ ߝ௜ǡ௧
tŚĞƌĞ͗
݈݊ ߚ଴͗ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
݈݊ߝ௜ǡ௧͗ƌĞƐŝĚƵĂů
ߚଵǡ ߚଶǡ ߚଷǡ ߚସǡ ߚହǣƐůŽƉĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ
ݎ݁ݒ௜ǡ௧ǣǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞŝŶǇĞĂƌƚ͖ݎ݁ݒ௜ǡ௧ ൌ ௧௢௧௔௟௥௘௩௘௡௨௘ሺ௬௘௔௥௧ሻ௧௢௧௔௟௥௘௩௘௡௨௘ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ݑ̴ݎ݁ݒ௜ǡ௧ǣǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐƵŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞŝŶǇĞĂƌƚ͖ݑ̴ݎ݁ݒ௜ǡ௧ ൌ ௨௡௜௧௥௘௩௘௡௨௘ሺ௬௘௔௥௧ሻ௨௡௜௧௥௘௩௘௡௨௘ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ܿ݋ݏݐ௜ǡ௧ǣǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐƚŽƚĂůĐŽƐƚŝŶǇĞĂƌƚ͖ܿ݋ݏݐ௜ǡ௧ ൌ ௧௢௧௔௟௖௢௦௧ሺ௬௘௔௥௧ሻ௧௢௧௔௟௖௢௦௧ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ݑ̴ܿ݋ݏݐ௜ǡ௧ǣǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐƵŶŝƚĐŽƐƚŝŶǇĞĂƌƚ͖ݑ̴ܿ݋ݏݐ௜ǡ௧ ൌ ௨௡௜௧௖௢௦௧ሺ௬௘௔௥௧ሻ௨௡௜௧௖௢௦௧ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ܿܽ݌௜ǡ௧ǣǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶǇĞĂƌƚ͖ܿܽ݌௜ǡ௧ ൌ  ௙௟௘௘௧௖௔௣௔௖௜௧௬ሺ௬௘௔௥௧ሻ௙௟௘௘௧௖௔௣௔௖௜௧௬ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ǣǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐĂǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞŝŶǇĞĂƌƚ͖ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ ൌ  ௔௩௘௥௔௚௘௦௛௜௣௦௜௭௘ሺ௬௘௔௥௧ሻ௔௩௘௥௔௚௘௦௛௜௣௦௜௭௘ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧͗ǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŝŶǇĞĂƌƚ͖ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ ൌ  ௖௔௥௥௬௜௡௚்ா௎௦௣௘௥௦௟௢௧ሺ௬௘௔௥௧ሻ௖௔௥௥௬௜௡௚்ா௎௦௣௘௥௦௟௢௧ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
݋݈݅௧͗ǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨŽŝůƉƌŝĐĞŝŶǇĞĂƌƚ͖݋݈݅௧ ൌ  ௔௩௘௥௔௚௘௢௜௟௣௥௜௖௘௣௘௥௕௔௥௥௘௟ሺ௬௘௔௥௧ሻ௔௩௘௥௔௚௘௢௜௟௣௥௜௖௘௣௘௥௕௔௥௥௘௟ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
݂ݎ௧͗ǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŝŶǇĞĂƌƚ͖݂ݎ௧ ൌ  ௔௩௘௥௔௚௘௙௥௘௜௚௛௧௥௔௧௘௣௘௥்ா௎ሺ௬௘௔௥௧ሻ௔௩௘௥௔௚௘௙௥௘௜௚௛௥௔௧௘௣௘௥்ா௎ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ϱ͘ϰ͘Ϯ ĂƚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
dŚĞŵŽĚĞůƐĂƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚǁŝƚŚϮϮϰŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ĂĐŚĚĞƐĐƌŝďĞƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨĨŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐ
ĨĂĐƚŽƌƐŽĨĂ^>͕ŽĨƚĞŶďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉϮϬ͕ ŝŶ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϵϳͲϮϬϭϮ͘zĞĂƌůǇ ƌĞǀĞŶƵĞ͕ĐŽƐƚĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀŽůƵŵĞ ;ďǇdhƐͿŽĨĞĂĐŚ^>ĂƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐĂŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚƐ͞ŽŶƚĂŝŶĞƌ
ŵĂƌŬĞƚĂŶŶƵĂůƌĞǀŝĞǁĂŶĚĨŽƌĞĐĂƐƚ͟ŽĨƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϬĂͲϮϬϭϯĂͿĂŶĚƐĞƌŝĞƐ͞tŚŽŝƐŵĂŬŝŶŐŵŽŶĞǇ͍͟ŽĨ
ϵϰ

ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ;ϮϬϬϱͲϮϬϭϮͿ͘^>Ɛ͛ ĨůĞĞƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ;ďǇdhƐͿĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨ
ƐŚŝƉƐ ĂƌĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŽĨ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ǇĞĂƌďŽŽŬƐ ĂŶĚ ŵŽŶƚŚůǇ
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ ;ϭϵϵϴͲϮϬϭϯͿ͘ ^ŽŵĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚĚĞĚ ĨƌŽŵ ĂŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚƐ ͞dŚĞ ƚŽƉ Ϯϱ
ŽŶƚĂŝŶĞƌ>ŝŶĞƌKƉĞƌĂƚŽƌƐdƌĂĚŝŶŐƉƌŽĨŝůĞ͟ŽĨǇŶĂŵĂƌ;ϮϬϬϮͲϮϬϭϯͿĂŶĚƌĞƉŽƌƚƐŽĨ^>Ɛ͘&ƌŽŵƐƵĐŚ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ͕ ǇĞĂƌůǇƵŶŝƚ ƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĐŽƐƚ͕ĂǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉ ƐŝǌĞĂŶĚĐĂƌƌǇŝŶŐdhƐƉĞƌ ƐůŽƚ ;ƌĂƚŝŽŽĨ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀŽůƵŵĞƚŽĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇͿĂƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
ǀĞƌĂŐĞĂŶŶƵĂůŽŝůƉƌŝĐĞ ŝƐ ƌĞƚƌŝĞǀĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽĨƵƌŽƉĞƌĞŶƚ^ƉŽƚƉƌŝĐĞ&K;ΨƉĞƌ
ďĂƌƌĞůͿƉƵďůŝƐŚĞĚďǇh͘^ŶĞƌŐǇ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ;ϮϬϭϯͿ͘ǀĞƌĂŐĞ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƉĞƌdh ŝƐ
ƚĂŬĞŶĨƌŽŵĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂǀĞƌĂŐĞƵŶŝƚƌĂƚĞŽŶƚŚĞĂƐƚͬtĞƐƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵĂƌŬĞƚŽĨƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϬĂͲϮϬϭϯĂͿ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ
ZĞƐƵůƚƐŽĨŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚĂďůĞƐϰͲϳ͘dŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞϰŵŽĚĞůƐŝƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĐůĂƐƐŝĐĂů&ʹƚĞƐƚƚŽƚĞƐƚƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐƚŚĂƚĂůůƐůŽƉĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐĂƌĞ
ǌĞƌŽ Ͳܪ଴ǣ ߚଵ ൌ ߚଶ ൌ ߚଷ ൌ ߚସ ൌ ߚହ ൌ Ͳ͘ dŚĞĞǆƚƌĞŵĞůǇ ƐŵĂůů ǀĂůƵĞƐŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ & ŝŶ ĂůůŵŽĚĞůƐ
ŝŵƉůǇƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐĂƌĞƌĞũĞĐƚĞĚĂƚŵĂƌŐŝŶĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞůĞǀĞůƐ;ɲсϭϬͲϰϵĨŽƌƚŚĞdZŵŽĚĞů͕ϭϬͲϮϴĨŽƌ
ƚŚĞhZŵŽĚĞů͕ϭϬͲϮϳĨŽƌƚŚĞdŵŽĚĞů͕ϭϬͲϵĨŽƌƚŚĞhŵŽĚĞůͿ͘/ƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƵƐĞĨƵůĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĐŽƐƚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ǀĂƌŝĂŶĐĞŝŶĨůĂƚŝŽŶĨĂĐƚŽƌ
;s/&ͿŽĨĞĂĐŚƉƌĞĚŝĐƚŽƌǀĂƌŝĂďůĞŝƐƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŽƉƌĞǀĞŶƚƚŚĞŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇǁŚŝĐŚĐĂŶŵĂŬĞ
ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ ^ŵĂůů ǀĂůƵĞƐ ŽĨ s/&ƐŵĞĂŶ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞůƐ
;s/&ĐĂƉĂĐŝƚǇсϭ͘ϲϭ͖s/&ƐŚŝƉƐŝǌĞсϭ͘ϬϮ͖s/&ƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶсϭ͘ϲϰ͖s/&ŽŝůƉƌŝĐĞсϭ͘ϱĂŶĚs/&ĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞсϭ͘ϱϯͿ͘
dĂďůĞϱͲϰ͗dŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞ;dZͿǀĂƌŝĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ݎ݁ݒෞ ൌ ͳǤͲ͵ כ ܿܽ݌଴Ǥ଼ଵ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଵ଺ כ ݏ݈݋ݐ଴Ǥସହ כ ݋݈݅ି଴Ǥ଴ସ כ ݂ݎ଴Ǥ଼଺
ZϮсϬ͘ϲϳĚũƵƐƚĞĚZϮсϬ͘ϲϲ&сϴϳ͘ϬϮ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ&сϱ͘ϰϱΎϭϬͲϱϬ
 ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ƚ^ƚĂƚ WͲǀĂůƵĞ DĞĂŶŝŶŐ
ĂƉ Ϭ͘ϴϭϰϮϯϵ ϭϬ͘ϮϳϮϱϵ ϭ͘ϵϮΎϭϬͲϮϬ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϭϵͿ͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ
^ŝǌĞ ͲϬ͘ϭϱϴϮϯ Ͳϭ͘ϯϲϳϰϵ Ϭ͘ϭϳϮϴϴϭ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ
^ůŽƚ Ϭ͘ϰϰϲϮϲϳ ϱ͘ϱϬϯϳϴϭ ϭ͘ϬϰΎϭϬͲϳ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϴͿ͗ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ
Kŝů ͲϬ͘ϬϯϳϮϭ ͲϬ͘ϴϳϲϴϴ Ϭ͘ϯϴϭϱϭϰ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ
&ƌ Ϭ͘ϴϲϮϴϮϯ ϭϭ͘ϴϱϱϱϮ Ϯ͘ϯϵΎϭϬͲϮϱ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϮϰͿ͗ŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ
 
  
ϵϱ

Table 5-5: Unit revenue (UR) variation estimation 
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ݑ̴ݎ݁ݒෟ ൌ ͳǤͲ͵ כ ܿܽ݌ି଴Ǥଵଽ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଵ଺ כ ݏ݈݋ݐି଴Ǥହହ כ ݋݈݅ି଴Ǥ଴ସ כ ݂ݎ଴Ǥ଼଺
ZϮсϬ͘ϰϴĚũƵƐƚĞĚZϮсϬ͘ϰϳ&сϰϬ͘ϱϴ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ&сϮ͘ϭϰΎϭϬͲϮϵ
 ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ƚ^ƚĂƚ WͲǀĂůƵĞ DĞĂŶŝŶŐ
ĂƉ ͲϬ͘ϭϴϱϳϲ ͲϮ͘ϯϰϯϲ Ϭ͘Ϭϭϵϵϵϵ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϮͿ͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
^ŝǌĞ ͲϬ͘ϭϱϴϮϯ Ͳϭ͘ϯϲϳϰϵ Ϭ͘ϭϳϮϴϴϭ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
^ůŽƚ ͲϬ͘ϱϱϯϳϯ Ͳϲ͘ϴϮϵϭϱ ϴ͘ϯϴΎϭϬͲϭϭ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϭϬͿ͗ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
Kŝů ͲϬ͘ϬϯϳϮϭ ͲϬ͘ϴϳϲϴϴ Ϭ͘ϯϴϭϱϭϰ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
&ƌ Ϭ͘ϴϲϮϴϮϯ ϭϭ͘ϴϱϱϱϮ Ϯ͘ϯϵΎϭϬͲϮϱ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϮϰͿ͗ŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
Table 5-6: Total cost (TC) variation estimation 
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ܿ݋ݏݐෟ ൌ ͳǤͲʹ כ ܿܽ݌଴Ǥ଼଺ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଵ଺ כ ݏ݈݋ݐ଴Ǥସଷ כ ݋݈݅଴Ǥ଴ଽ כ ݂ݎ଴Ǥଵସ
ZϮсϬ͘ϰϳĚũƵƐƚĞĚZϮсϬ͘ϰϱ&сϯϴ͘ϭϮ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ&сϱ͘ϭϲΎϭϬͲϮϴ
 ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ƚ^ƚĂƚ WͲǀĂůƵĞ DĞĂŶŝŶŐ
ĂƉ Ϭ͘ϴϱϵϭϲ ϭϬ͘ϳϱϬϬϵ ϲ͘ϲϳΎϭϬͲϮϮ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϮϭͿ͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
^ŝǌĞ ͲϬ͘ϭϱϲϳϱ Ͳϭ͘ϯϰϯϱϲ Ϭ͘ϭϴϬϰϴϲ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
^ůŽƚ Ϭ͘ϰϯϮϳϳϲ ϱ͘Ϯϵϯϰϲϰ Ϯ͘ϵϮΎϭϬͲϳ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϲͿ͗ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
Kŝů Ϭ͘ϬϴϴϰϴϮ Ϯ͘Ϭϲϳϴϰϳ Ϭ͘Ϭϯϵϴϯϱ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϰͿ͗ŽŝůƉƌŝĐĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
&ƌ Ϭ͘ϭϯϲϱϭϱ ϭ͘ϴϲϬϯϮϱ Ϭ͘Ϭϲϰϭϴϲ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϳͿ͗ŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
Table 5-7: Unit cost (UC) variation estimation 
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ݑ̴ܿ݋ݏݐෟ ൌ ͳǤͲʹ כ ܿܽ݌ି଴Ǥଵସ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଵ଺ כ ݏ݈݋ݐି଴Ǥହ଻ כ ݋݈݅଴Ǥ଴ଽ כ ݂ݎ଴Ǥଵସ
ZϮсϬ͘ϮϮĚũƵƐƚĞĚZϮсϬ͘ϮϬ&сϭϮ͘ϰϮ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ&сϭ͘ϯΎϭϬͲϭϬ
 ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ƚ^ƚĂƚ WͲǀĂůƵĞ DĞĂŶŝŶŐ
ĂƉ ͲϬ͘ϭϰϬϴϰ Ͳϭ͘ϳϲϮϮϰ Ϭ͘Ϭϳϵϰϯ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϴͿ͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
^ŝǌĞ ͲϬ͘ϭϱϲϳϱ Ͳϭ͘ϯϰϯϱϲ Ϭ͘ϭϴϬϰϴϲ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
^ůŽƚ ͲϬ͘ϱϲϳϮϮ Ͳϲ͘ϵϯϳϵϰ ϰ͘ϰϳΎϭϬͲϭϭ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϭϬͿ͗ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
Kŝů Ϭ͘ϬϴϴϰϴϮ Ϯ͘Ϭϲϳϴϰϳ Ϭ͘Ϭϯϵϴϯϱ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϰͿ͗ŽŝůƉƌŝĐĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
&ƌ Ϭ͘ϭϯϲϱϭϱ ϭ͘ϴϲϬϯϮϱ Ϭ͘Ϭϲϰϭϴϲ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϳͿ͗ŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
dŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉŝƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇǀĂƌŝĂďůĞƐŝŵƉĂĐƚƐŽŶŽƵƚĐŽŵĞǀĂƌŝĂďůĞƐŽƌŶŽƚ͘dŚĞ
^ƚƵĚĞŶƚ͛ƐƚͲƚĞƐƚŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƚĞƐƚƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐͲܪ଴ǣߚ௜ ൌ Ͳ݅ ൌ ͳǤ Ǥ ͷ͘&ŽƌƚŚĞƌĞǀĞŶƵĞŵŽĚĞůƐ͕
ŝƚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ ƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ Ͳߚଶ ൌ Ͳ ĂŶĚߚସ ൌ Ͳ Ͳ Ăƚ ƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ůĞǀĞůߙ ൌ ͲǤͳ͕ǁŚŝĐŚ
ŵĞĂŶƐƚŚĂƚŝŵƉĂĐƚŽŶdZĂŶĚhZŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞĂŶĚŽŝůƉƌŝĐĞĐĂŶŶŽƚďĞĨŽƵŶĚ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕dZ
ĂŶĚhZĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ͘ĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚŵŽƌĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶďƌŝŶŐĂďŽƵƚŚŝŐŚĞƌ dZ͕ďƵƚ ƚŚĞǇŵĂŬĞhZ ƐŵĂůůĞƌ͘ĚĚŝŶŐŶĞǁĐĂƉĂĐŝƚǇďǇ
ϭϬйǁŝůů ĚƌŝǀĞdZ ƵƉ ďǇϴ͘ϭй ĂŶĚĚƌŝǀĞhZĚŽǁŶďǇ ϭ͘ϴй͘ŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ƌĞƚƵƌŶƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ dZ
ŐƌŽǁƐĂƚƐůŽǁĞƌƉĂĐĞƚŚĂŶĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘/ĨƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŝƐĞŶŚĂŶĐĞĚďǇϭϬй͕dZǁŝůůŐŽƵƉďǇ
ϰ͘ϯйǁŚĞƌĞĂƐhZǁŝůůĚƌŽƉďǇϱ͘ϭй͘dZĂŶĚhZĂƌĞŵŽƐƚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ͖ďŽƚŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ǁŝůůƌŝƐĞďǇϴ͘ϲйǁŚĞŶƚŚĞƌĂƚĞŐŽĞƐƵƉďǇϭϬй͘
  
ϵϲ

Table 5-8: Relationships between variations of explanatory factors and variations of total and unit 
revenue 
 ϭϬй ϮϬй ϱϬй ϭϬϬй
 dZ hZ dZ hZ dZ hZ dZ hZ
ĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ ϴ͘ϭй Ͳϭ͘ϴй ϭϲ͘Ϭй Ͳϯ͘ϯй ϯϵ͘ϭй Ͳϳ͘ϯй ϳϱ͘ϴй ͲϭϮ͘ϭй
ǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞ EŽĞĨĨĞĐƚ
^ůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ϰ͘ϯй Ͳϱ͘ϭй ϴ͘ϱй Ͳϵ͘ϲй ϭϵ͘ϴй ͲϮϬ͘ϭй ϯϲ͘ϯй Ͳϯϭ͘ϵй
KŝůƉƌŝĐĞ EŽĞĨĨĞĐƚ
&ƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ ϴ͘ϲй ϴ͘ϲй ϭϳ͘Ϭй ϭϳ͘Ϭй ϰϭ͘ϵй ϰϭ͘ϵй ϴϭ͘ϵй ϴϭ͘ϵй
&ŽƌƚŚĞĐŽƐƚŵŽĚĞůƐ͕ŝƚĨĂŝůƐƚŽƌĞũĞĐƚƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͗ߚଶ ൌ ͲĂƚƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞůĞǀĞůߙ ൌ ͲǤͳ͕ƐŽ
ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĞĨĨĞĐƚŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶdĂŶĚh͘dŚĞŽƵƚĐŽŵĞǀĂƌŝĂďůĞƐĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇ
ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ƐůŽƚ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕ Žŝů ƉƌŝĐĞ ĂŶĚŵĂƌŬĞƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ͘'ƌŽǁƚŚƐ ŽĨ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ƐůŽƚ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶůĞĂĚƚŽŚŝŐŚĞƌd͕ďƵƚƐŵĂůůĞƌh͘ĂƉĂĐŝƚǇŐƌŽǁƚŚďǇϭϬйǁŝůůƌĂŝƐĞdďǇϴ͘ϱйǁŚĞƌĞĂƐ
ůŽǁĞƌhďǇϭ͘ϯй͘/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶďǇϭϬйǁŝůůŵĂŬĞdŚŝŐŚĞƌďǇϰ͘ϮйǁŚŝůƐƚƌĞĚƵĐĞ
hďǇϱ͘ϯй͘dĂŶĚhǀĂƌǇ ŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂƐŽŝůƉƌŝĐĞĂŶĚŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ͖ĂƐ ŝƚ ŝƐϭϬй
ŚŝŐŚĞƌ͕ƚŚĞǇǁŝůůƌŝƐĞďǇϬ͘ϴйĂŶĚϭ͘ϯйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
Table 5-9: Relationships between variations of explanatory factors and variations of total and unit cost 
 ϭϬй ϮϬй ϱϬй ϭϬϬй
 d h d h d h d h
ĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ ϴ͘ϱй Ͳϭ͘ϯй ϭϳ͘Ϭй ͲϮ͘ϱй ϰϭ͘ϳй Ͳϱ͘ϲй ϴϭ͘ϰй Ͳϵ͘ϯй
ǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞ EŽĞĨĨĞĐƚ
^ůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ϰ͘Ϯй Ͳϱ͘ϯй ϴ͘Ϯй Ͳϵ͘ϴй ϭϵ͘Ϯй ͲϮϬ͘ϱй ϯϱ͘Ϭй ͲϯϮ͘ϱй
KŝůƉƌŝĐĞ Ϭ͘ϴй Ϭ͘ϴй ϭ͘ϲй ϭ͘ϲй ϯ͘ϳй ϯ͘ϳй ϲ͘ϯй ϲ͘ϯй
&ƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ ϭ͘ϯй ϭ͘ϯй Ϯ͘ϱй Ϯ͘ϱй ϱ͘ϳй ϱ͘ϳй ϵ͘ϵй ϵ͘ϵй
ƐĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŽĨƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞŝƐƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚ͘/ƚ
ŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŽƚĂůƉƌŽĨŝƚŵĂǇŐŽĚŽǁŶĂůďĞŝƚ ĨůĞĞƚƐĐĂůĞďĞĐŽŵĞƐďŝŐŐĞƌ͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞƉƌŽĨŝƚŵĂǇ
ŵŽǀĞƵƉ ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨďĞƚƚĞƌ ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽƌ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞďĞĐĂƵƐĞƚŚĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂƚ
ŚŝŐŚĞƌƉĂĐĞƚŚĂŶƚŚĞĐŽƐƚ͘
ϱ͘ϱ /ŶͲĚĞƉƚŚĂŶĂůǇƐŝƐ
ϱ͘ϱ͘ϭ ĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚĨŝƌŵƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ŝƚƐ ĨůĞĞƚ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶ ĂŶ ƵŶŚĞĂůƚŚǇ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͘dŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇŚĂƐďĞĞŶĐŽŵŵĞŶƚĞĚďǇƚŚĞKŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞƚŽĐƌĞĂƚĞŶŽ
ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚϲŽƌϳǇĞĂƌƐ ;:ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϭϮďͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽĂ ƌŝƐŬĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ
ůŝǆWĂƌƚŶĞƌƐ ;:ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϭϮĂͿ͕ϭϮ^>Ɛ ŝŶƚŚĞƚŽƉϮϬǁĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞĚĂŶŐĞƌǌŽŶĞŽĨďĂŶŬƌƵƉƚĐǇĂƚ ƚŚĞ
ϵϳ

ĞŶĚŽĨϮϬϭϭ͘dŚĞϭϲƉƵďůŝĐůǇƚƌĂĚĞĚůŝŶĞƐϱůŽƐƚĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇΨϭϭ͘ϵϰď;ΨϭϲϰƉĞƌdhͿŝŶϮϬϬϵĂŶĚΨϰ͘ϴϳď
;ΨϱϱƉĞƌdhͿŝŶϮϬϭϭ͘EŽŽŶĞĞǆĐĞƉƚtĂŶŚĂŝŵĂĚĞŵŽŶĞǇŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌǇĞĂƌǁŚĞƌĞĂƐŽŶůǇDͲ
'D͕tĂŶŚĂŝ͕KK>ĂŶĚ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚǁĞƌĞƉƌŽĨŝƚĂďůĞŝŶƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶĞ͘

Figure 5-4: Collected financial return of the top 16 publicly traded carriers.   
Data source: Compiled based on Drewry (2002a-2012a), ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ;ϮϬϬϱͲϮϬϭϮͿ͕ĂŶĚ^>Ɛ͛ǁĞďƐŝƚĞ. 
dŚĞϭϲƉƵďůŝĐ^>Ɛ͛ĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇŵŽǀĞĚƵƉĨƌŽŵϮ͘ϱŵdhƐ;ϯϰйŽĨƚŚĞŐůŽďĂůĐĂƉĂĐŝƚǇͿŝŶϮϬϬϭƚŽ
ϵ͘ϵŵdhƐ;ϱϳйͿŝŶϮϬϭϭ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŝƌĐĂƌƌǇŝŶŐƚƌĂĨĨŝĐǁĞŶƚƵƉĨƌŽŵϯϭŵdhƐƚŽϴϵŵdhƐ͕
ƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞĨƌŽŵΨϯϭ͘ϴďƚŽΨϭϭϰ͘Ϯď͕ĂŶĚƚŽƚĂůĐŽƐƚĨƌŽŵΨϯϬďƚŽΨϭϭϵď͘dŚĞƌĞǁĞƌĞŚŝŐŚůǇƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ǁŝƚŚ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ǀŽůƵŵĞ͕ ƚŽƚĂů ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐWĞĂƌƐŽŶƉƌŽĚƵĐƚͲŵŽŵĞŶƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ;WͿŽĨϬ͘ϵϳ͕Ϭ͘ϵϯĂŶĚϬ͘ϵϲ͘
  
 
5
 The 16 lines include: APL, CMA-CGM, Coscon, CSAV, CSCL, Evergreen, Hanjin, Hapag Lloyd, Huyndai, 
MOL, Maersk Line, NYK, OOCL, Wanhai, Yangming and Zim. 
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ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ
ZĞǀĞŶƵĞ;ŵŝůůŝŽŶh^ͿͲ >ĞĨƚĂǆŝƐ
ŽƐƚ;ŵŝůůŝŽŶh^ͿͲ >ĞĨƚĂǆŝƐ
KƉĞƌĂƚŝŶŐƉƌŽĨŝƚŵĂƌŐŝŶ;йͿͲ ZŝŐŚƚĂǆŝƐ
ϵϴ

Table 5-10: Combined operating and financial indicators of the selected carriers 
ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ
ĂƉĂĐŝƚǇ;ϭϬϲdhƐͿ Ϯ͘ϱ Ϯ͘ϵ ϯ͘ϴ ϰ͘ϱ ϱ͘ϱ ϲ͘ϱ ϳ͘ϯ ϴ͘Ϯ ϴ͘Ϯ ϵ͘ϭ ϵ͘ϵ
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhͿ Ϯ͕ϱϴϳ Ϯ͕ϲϬϴ Ϯ͕ϱϲϭ Ϯ͕ϲϲϳ Ϯ͕ϳϴϰ ϯ͕ϬϮϯ ϯ͕Ϯϭϰ ϯ͕ϯϳϵ ϯ͕ϱϱϯ ϯ͕ϳϰϱ ϯ͕ϵϮϳ
dƌĂĨĨŝĐ;ϭϬϲdhƐͿ ϯϭ͘ϭ ϯϲ͘ϴ ϰϲ͘Ϯ ϱϲ͘ϰ ϲϯ͘ϳ ϲϵ͘ϵ ϳϴ͘ϵ ϴϬ͘ϴ ϳϮ͘ϵ ϴϮ͘ϳ ϴϴ͘ϵ
ĂƌƌǇŝŶŐdhƐƉĞƌƐůŽƚ ϭϮ͘ϱ ϭϮ͘ϱ ϭϮ͘ϭ ϭϮ͘ϳ ϭϭ͘ϱ ϭϬ͘ϳ ϭϬ͘ϴ ϵ͘ϵ ϴ͘ϵ ϵ͘ϭ ϵ͘Ϭ
ZĞǀĞŶƵĞ;ϭϬϵh^ƐͿ ϯϭ͘ϴ ϯϲ͘ϭ ϱϯ͘ϱ ϲϵ͘ϳ ϴϮ͘ϱ ϵϳ͘ϰ ϭϭϯ͘ϱ ϭϭϴ͘ϵ ϴϰ͘ϲ ϭϭϳ͘ϳ ϭϭϰ͘Ϯ
ŽƐƚ;ϭϬϵh^ƐͿ ϯϬ͘Ϭ ϯϱ͘ϯ ϰϵ͘ϱ ϲϭ͘Ϯ ϳϰ͘ϲ ϵϱ͘ϯ ϭϬϳ͘ϵ ϭϭϲ͘ϲ ϵϲ͘ϱ ϭϬϱ͘ϱ ϭϭϵ͘Ϭ
WƌŽĨŝƚ;ϭϬϵh^ƐͿ ϭ͘ϴ Ϭ͘ϳ ϰ͘Ϭ ϴ͘ϱ ϳ͘ϵ Ϯ͘ϭ ϱ͘ϱ Ϯ͘ϯ Ͳϭϭ͘ϵ ϭϮ͘ϯ Ͳϰ͘ϵ
hŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞ;h^Ϳ ϭϬϮϯ ϵϴϭ ϭϭϱϳ ϭϮϯϳ ϭϮϵϲ ϭϯϵϯ ϭϰϯϴ ϭϰϳϭ ϭϭϲϬ ϭϰϮϰ ϭϮϴϰ
hŶŝƚĐŽƐƚ;h^Ϳ ϵϲϰ ϵϲϬ ϭϬϳϬ ϭϬϴϱ ϭϭϳϭ ϭϯϲϯ ϭϯϲϴ ϭϰϰϯ ϭϯϮϰ ϭϮϳϲ ϭϯϯϵ
hŶŝƚƉƌŽĨŝƚ;h^Ϳ ϱϵ ϮϬ ϴϳ ϭϱϭ ϭϮϰ ϯϬ ϳϬ Ϯϴ Ͳϭϲϰ ϭϰϴ Ͳϱϱ
WƌŽĨŝƚŵĂƌŐŝŶ;йͿ ϱ͘ϴ Ϯ͘ϭ ϳ͘ϱ ϭϮ͘Ϯ ϵ͘ϲ Ϯ͘Ϯ ϰ͘ϵ ϭ͘ϵ Ͳϭϰ͘ϭ ϭϬ͘ϰ Ͳϰ͘ϯ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗Ɛ&ŝŐƵƌĞϱͲϰĂŶĚŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůzĞĂƌďŽŽŬƐ;ϮϬϬϮͲϮϬϭϮͿ͕ǇŶĂŵĂƌ;ϮϬϬϮͲϮϬϭϮͿ͘
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĂĚĚĞĚĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ďƵƚƚŚĞƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚĐŽƵůĚŶŽƚŬĞĞƉƉĂĐĞǁŝƚŚŝƚ;ϭϭ͘ϱйǀƐ͘ϭϱй
ƉĞƌ ǇĞĂƌͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂƵƐĞĚ ƚŚĞ ĚŽǁŶǁĂƌĚ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ƐůŽƚ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ;W ŽĨ ͲϬ͘ϵϱͿ͘ dŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ
ĐĂƉƚƵƌĞŵŽƌĞŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞŚĂƐƉƌŽŵŽƚĞĚƚŚĞ^>ƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶƚŚĞŝƌĨůĞĞƚĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ŽǀĞƌͲĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞŵĞƌŐĞĚĂŶĚďĞĐŽŵĞŵƵĐŚŵŽƌĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĐƌŝƐŝƐ ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ tŚĞƌĞĂƐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ǁĂƐ Ϯ͘ϯ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚƌĂĨĨŝĐ ŐƌŽǁƚŚ
ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϬϭ ĂŶĚ ϮϬϬϱ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁĂƐ ŽǀĞƌ ϰ͘Ϯ ƉŽŝŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϬϲ ĂŶĚ ϮϬϭϭ͘ ǀĞƌĂŐĞ
ĐĂƌƌǇŝŶŐdhƐƉĞƌƐůŽƚǁĞƌĞϭϮ͘ϮŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌƉĞƌŝŽĚ͕ďƵƚĨĞůůƚŽϵ͘ϲŝŶƚŚĞůĂƚƚĞƌ͘dŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌǁĂƐ
ŽŶůǇϴ͘ϵŝŶƚŚĞƚƌŽƵŐŚǇĞĂƌϮϬϬϵŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϭϮ͘ϳŝŶϮϬϬϰŽƌϭϭ͘ϱŝŶϮϬϬϱ͘
dŚĞůĞƐƐĞĨĨŝĐŝĞŶƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨƐŚŝƉƐůŽƚƐĐŽƵůĚďĞĂŶĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐƌĞǀĞŶƵĞŝŶƚŚĞ
ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϬϲͲϮϬϭϭ͘ dŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞĂůŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƌĞǀĞŶƵĞŵŽĚĞů ǁŚĞƌĞďǇ ƚŽƚĂů
ƌĞǀĞŶƵĞŐƌŽǁƐƐůŽǁĞƌƚŚĂŶĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ;dĂďůĞϴͿ͘/ŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚ͕ŝƚƐĂŶŶƵĂůĂǀĞƌĂŐĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞǁĂƐ
ϳ͘ϴйĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚϭϬ͘ϯйŽĨĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͘dŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶǁĂƐŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƉĞƌŝŽĚ
ǁŝƚŚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐŽĨϮϳ͘ϲйĂŶĚϮϮ͘ϭй͘
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂƐƉĞĐƚ͕ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶĐĞĚĂƚ ĂŶĂŶŶƵĂů ƌĂƚĞŽĨ ϭϱ͘ϳй ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϭϱйŽĨ
ĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇďĞƚǁĞĞŶϮϬϬϭĂŶĚϮϬϭϭ͖ǁŚŝůƐƚƵŶŝƚĐŽƐƚĞĚŐĞĚƵƉĂƚĂƌĂƚĞŽĨϯ͘ϲйƉĞƌǇĞĂƌ͘KƵƌĐŽƐƚ
ŵŽĚĞůƐŚĂǀĞ ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚƉŽƐŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽŶƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚĐŽƐƚ ;dĂďůĞϵͿ͘dŚĞ
ĨŽƌŵĞƌǁŝůůŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚŽĨĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌ
ǁŝůů ĚƌŽƉ ĂƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŐŽŽĚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚŝŵŵĞĚ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ďǇ ƚŚĞ ƉŽŽƌĞƌ ƐůŽƚ ƵƐĂŐĞ ĂƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕ĂŶĚƵƉƐǁŝŶŐŽĨŽŝůƉƌŝĐĞ͘
ϵϵ

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƌƚŝŽŶŽĨ^>Ɛ͛ĞǆƉĞŶƐĞƐŝƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇďƵŶŬĞƌĐŽƐƚ͘/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞŵŽĚĞůŽĨ
^ƚŽƉĨŽƌĚ ;ϮϬϬϵͿ͕ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ϯϵͲϰϴй ŽĨ ƚŚĞ ǀŽǇĂŐĞ ĐŽƐƚ͘ /ƚ ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ƌĞǁƌǇ;ϮϬϭϮĂͿƚŚĂƚDͲ'DƐƉĞŶƚŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶŽĨΨϮ͘ϴϴďͲΨϯ͘ϲď;ϮϬͲϮϱйŽĨƚŽƚĂůĞǆƉĞŶƐĞͿĨŽƌĨƵĞů
ŝŶϮϬϭϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐ^>ƉĂŝĚΨϭ͘ϰϴď;ϯϬйͿĨŽƌƚŚĞŝƚĞŵ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆƉĞŶƐĞƌĞůĂƚĞĚƚŽŽŝůƉƌŽĚƵĐƚƐŝƐĨŽƌ
ůƵďƌŝĐĂƚŝŶŐŽŝů͘>ĞƐƐƚŚĂŶϱйŽĨďƵŶŬĞƌĐŽƐƚ͕ďƵƚƚŚĞĐŽƐƚƐŚŽƵůĚďĞĞŶĂůƐŽƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͘>ƵďĞƐ
ŝŶĐƵƌƐŽŵĞΨϬ͘ϳŵƉĞƌǇĞĂƌĨŽƌĂϱ͕ϬϬϬdhǀĞƐƐĞů͕ĂŶĚΨϭŵĨŽƌĂϭϬ͕ϬϬϬdhŽŶĞ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϭϮĞͿ͘/ƚ
ŝƐƚŚĞƐĞĐŽŶĚůĂƌŐĞƐƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚďƵĚŐĞƚ͕ŽŶůǇĂĨƚĞƌŵĂŶŶŝŶŐ͘
Table 5-11: Percentage of cost items on the voyage cost of different ship sizes 
ϭ͕ϮϬϬdhƐ Ϯ͕ϲϬϬdhƐ ϰ͕ϯϬϬdhƐ ϲ͕ϱϬϬdhƐ ϴ͕ϱϬϬdhƐ ϭϭ͕ϬϬϬdhƐ
KƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ ϭϲ͘Ϯϰй ϭϭ͘ϵϳй ϴ͘ϱϳй ϳ͘ϭϴй ϲ͘ϵϮй ϲ͘ϵϵй
ĂƉŝƚĂůĐŽƐƚ ϯϭ͘ϭϯй ϯϱ͘ϳϵй ϯϰ͘ϭϮй ϯϱ͘ϭϮй ϯϴ͘ϳϱй ϰϯ͘ϭϳй
ƵŶŬĞƌĐŽƐƚ ϯϴ͘ϲϲй ϰϬ͘ϰϰй ϰϳ͘ϭϲй ϰϴ͘ϯϳй ϰϯ͘ϯϳй ϯϵ͘ϰϴй
WŽƌƚĐŽƐƚ ϭϯ͘ϵϳй ϭϭ͘ϴϬй ϭϬ͘ϭϰй ϵ͘ϯϮй ϭϬ͘ϵϲй ϭϬ͘ϯϲй
^ŽƵƌĐĞ͗ďĂƐĞĚŽŶ^ƚŽƉĨŽƌĚ;ϮϬϬϵͿ
dŚĞĞƐĐĂůĂƚŝŽŶŽĨŽŝůƉƌŝĐĞŚĂƐďĞĞŶŽďǀŝŽƵƐůǇƐƚĞƉƉĞĚƵƉƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͘&ŽůůŽǁŝŶŐŽƵƌ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕ ƚŽƚĂů ĂŶĚ ƵŶŝƚ ĐŽƐƚǁŝůů ŐŽ ƵƉ ďǇ ϵ͘ϵй ĂƐ Žŝů ƉƌŝĐĞ ĚŽƵďůĞƐ ;ƚĂďůĞ ϵͿ͘DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ŚĂƐ
ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚŽĨϭϰйŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŝƚƐƵŶŝƚĐŽƐƚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚŚĂůĨŽĨϮϬϬϴ͕ŵĂŝŶůǇďĞĐĂƵƐĞŽĨŚŝŐŚĞƌďƵŶŬĞƌ
ƉƌŝĐĞƐ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϬϴĂͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ ĨƵĞů ďŝůů ǁĂƐ Ψϲϯď͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ϱϳϯй ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ
ϮϬϬϰ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϭϮĂͿ͘ĞƐŝĚĞƐƚŚĞŝŶĐƵƌƌĞĚĞǆƉĞŶƐĞƐĚƵĞƚŽŵŽƌĞǀĞƐƐĞůƐŝŶƚŚĞĨůĞĞƚ͕ĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
ƌŝƐĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ĨƌŽŵƚŚƌĞĞĨŽůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞ͕ ĨƌŽŵΨϯϴ͘Ϯϲ ƚŽΨϭϭϭ͘ϮϲƉĞƌďĂƌƌĞů͘dŽŽǀĞƌĐŽŵĞ
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞďƵŶŬĞƌĂŶĚŽǀĞƌͲĐĂƉĂĐŝƚǇ͕^>ƐŚĂǀĞǁŝĚĞůǇĂƉƉůŝĞĚƐůŽǁƐƚĞĂŵŝŶŐŝŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ;ĂƌŝŽƵ͕
ϮϬϭϭ͖ &ĞƌƌĂƌŝ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϮ͖ DĂůŽŶŝ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĨƵĞů ƐƵƌĐŚĂƌŐĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĨŽƌŚŝŐŚĞƌďƵŶŬĞƌĐŽƐƚƐ;ĂƌŝŽƵΘtŽůĨĨ͕ϮϬϬϲ͖EŽƚƚĞďŽŽŵΘĂƌŝŽƵ͕ϮϬϬϵͿ͘
dŚŽƵŐŚĐĂƉĂĐŝƚǇŐƌŽǁƚŚ ůĞĚƚŽŵŽƌĞƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞ͕ ŝƚĚŝĚŶŽƚŵĞĂŶƚŚĂƚƚŚĞ^>ƐďĞĐĂŵĞ
ŵŽƌĞƉƌŽĨŝƚĂďůĞ͘ /ƚǁĂƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞďŝŐŐĞƌ ƚŚĞ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĞŝƌ ƚŽƚĂů ĂŶĚƵŶŝƚ
ƉƌŽĨŝƚ͕ĂŶĚƉƌŽĨŝƚŵĂƌŐŝŶ͘dŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇǁŝƚŚƚŚĞƚŚƌĞĞůĂƚƚĞƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĐůĞĂƌůǇƚŚĞŝƌĚŽǁŶǁĂƌĚƚƌĞŶĚĂƐƚŚĞĨůĞĞƚŐƌĞǁ;WƐŽĨͲϬ͘Ϯ͕ͲϬ͘ϰϮĂŶĚͲϬ͘ϰϵ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘,ŝŐŚĞƌƵŶŝƚĂŶĚ ƚŽƚĂů ƌĞǀĞŶƵĞĐŽƵůĚŶŽƚŽĨĨƐĞƚ ƚŚĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƌĂŝƐĞŽĨƵŶŝƚĂŶĚ ƚŽƚĂů
ĐŽƐƚĚƵĞƚŽŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐůŽƚƵƐĂŐĞĂŶĚŝŶĐƵƌƌĞĚĨƵĞůĞǆƉĞŶƐĞ͘ǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌŝŽĚƐϮϬϬϭͲϮϬϬϱĂŶĚ
ϮϬϬϲͲϮϬϭϭ͕ƵŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞŵŽǀĞĚƵƉĨƌŽŵΨϭ͕ϭϲϴƚŽΨϭ͕ϯϲϯ;ΨϭϵϱͿ͖ĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ƵŶŝƚĐŽƐƚĞĚŐĞĚ
ƵƉĨƌŽŵΨϭ͕ϬϳϬƚŽΨϭ͕ϯϱϮ;ΨϮϴϮͿ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƵŶŝƚƉƌŽĨŝƚƐůƵŵƉĞĚďǇϴ͘ϳƚŝŵĞƐ͕ĨƌŽŵΨϵϴƚŽŵĞƌĞůǇ
Ψϭϭ͕ĂŶĚŝŶƚƵƌŶ͕ƉƵůůĞĚĚŽǁŶĨŝƌŵƐ͛ƚŽƚĂůƉƌŽĨŝƚĂŶĚƉƌŽĨŝƚŵĂƌŐŝŶ;WDͿ͘
ĞƚǁĞĞŶϮϬϬϲĂŶĚϮϬϭϭ͕ƚŚĞƉƵďůŝĐ^>ƐĞĂƌŶĞĚƚŚĞƌĞǀĞŶƵĞŽĨΨϲϰϲ͘ϭď͕ďƵƚƚŚĞŝƌŽƉĞƌĂƚŝŶŐƉƌŽĨŝƚ
ǁĂƐŵĞƌĞůǇΨϱ͘ϰď͕ŽƌWDŽĨϬ͘ϴϯй͘dŚĞŽƵƚĐŽŵĞǁĂƐĞǆƚƌĞŵĞůǇƉŽŽƌŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚƚŚĞǇĞĂƌƐ
ϭϬϬ

ϮϬϬϭͲϮϬϬϱǁŚĞŶƚŚĞŝƌĐŽůůĞĐƚŝŶŐƌĞǀĞŶƵĞǁĂƐΨϮϳϯ͘ϲď͕ďƵƚƚŚĞŝƌƉƌŽĨŝƚǁĂƐΨϮϯď;WDŽĨϴ͘ϰйͿ͘ϲůŝŶĞƐ
ƐƵĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞƚƵƌŶ;ŽƐĐŽŶ͕^s͕,ĂŶũŝŶ͕DK>͕Ez<͕ŝŵͿĂŶĚϰĞĂƌŶĞĚƐůŝŵWDůĞƐƐƚŚĂŶ
ϭй;W>͕^>͕,ƵǇŶĚĂŝ͕zĂŶŐŵŝŶŐͿ͘
DͲ'D ;ƚŚĞ ϯƌĚ ůĂƌŐĞƐƚ ŽƉĞƌĂƚŽƌͿ͕DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ;ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚͿ͕ KK> ĂŶĚtĂŶŚĂŝǁĞƌĞ ƚŚĞŵŽƐƚ
ƉƌŽĨŝƚĂďůĞǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƉƌŽĨŝƚƐŽĨΨϯ͘ϵď;WDŽĨϱ͘ϮйͿ͕ΨϮ͘ϯď;ϭ͘ϱйͿ͕Ψϭ͘ϳď;ϲ͘ϯйͿĂŶĚΨϬ͘ϲď;ϲйͿ͘
dŚĞƚǁŽůĂƚƚĞƌ^>ƐǁĞƌĞƚŚĞďĞƐƚŽŶĞƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƉƌŽĨŝƚŵĂƌŐŝŶ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĂƚ
KK>ŚĂƐŽĨƚĞŶŶŽƚďĞůŽŶŐĞĚƚŽƚŚĞƚŽƉϭϬƉůĂǇĞƌƐǁŚĞƌĞĂƐtĂŶŚĂŝŚĂƐďĞĞŶĞǀĞŶŽƵƚŽĨƚŚĞƚŽƉϮϬ
ŝŶ ƐŽŵĞǇĞĂƌƐ͘ /ƚ ĐĂŶďĞ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞƉůĂǇĞƌƐŶŽƚĚĞƉůŽǇŝŶŐŵĞŐĂ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĐĂŶďĞ ǀĞƌǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƚĞƌŵƐŽĨĨŝŶĂŶĐĞ͘dŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨKK>ŚĂƐďĞĞŶƉĂƌƚůǇƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞŝƌƉƌƵĚĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ŽĨĨůĞĞƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶ:ĂůůĂů͕ϮϬϭϯͿ͘
Table 5-12: Fleet capacity, throughput and financial incomes of selected carriers from 2006 to 2011 
ǀĞƌĂŐĞĨůĞĞƚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ;dhͿ
dŚƌŽƵŐŚƉƵƚ
;ϭϬϲdhͿ
dŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞ
;ϭϬϵh^Ϳ
dŽƚĂůƉƌŽĨŝƚ
;ϭϬϵh^Ϳ
WƌŽĨŝƚŵĂƌŐŝŶ
;йͿ
sĂůƵĞ ZĂŶŬ sĂůƵĞ ZĂŶŬ sĂůƵĞ ZĂŶŬ sĂůƵĞ ZĂŶŬ sĂůƵĞ ZĂŶŬ
DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ ϭ͕ϴϴϱ͕ϵϱϮ ϭ ϭϰ͘Ϭϲ ϭ ϭϱϭ͕ϴϰϱ ϭ Ϯ͕ϯϮϬ Ϯ ϭ͘ϱϯ ϱ
DͲ'D ϭ͕ϬϬϰ͕ϭϭϭ Ϯ ϴ͘Ϯϯ Ϯ ϳϰ͕ϵϱϱ Ϯ ϯ͕ϵϮϴ ϭ ϱ͘Ϯϰ ϯ
ǀĞƌŐƌĞĞŶ ϱϵϱ͕ϵϵϵ ϯ ϱ͘ϴϰ ϰ ϮϮ͕ϵϬϱ ϭϯ ϱϰϵ ϲ Ϯ͘ϰϬ ϰ
,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ ϱϬϵ͕ϴϭϬ ϰ ϱ͘ϭϮ ϲ ϰϳ͕ϵϵϳ ϯ ϱϳϳ ϱ ϭ͘ϮϬ ϲ
ŽƐĐŽŶ ϰϵϰ͕ϵϳϵ ϱ ϱ͘ϴϮ ϱ ϯϱ͕ϱϴϲ ϲ Ͳϭ͕ϭϰϭ ϭϱ Ͳϯ͘Ϯϭ ϭϰ
W> ϰϴϱ͕ϬϬϯ ϲ ϱ͘ϬϬ ϳ ϰϮ͕Ϯϯϲ ϰ ϭϭϵ ϭϬ Ϭ͘Ϯϴ ϭϬ
^> ϰϰϯ͕ϭϭϮ ϳ ϲ͘ϴϵ ϯ Ϯϳ͕ϬϮϯ ϭϬ Ϯϯϱ ϳ Ϭ͘ϴϳ ϳ
,ĂŶũŝŶ ϯϵϭ͕ϳϳϯ ϴ ϯ͘ϱϲ ϭϬ ϯϱ͕ϱϮϱ ϳ ͲϯϭϮ ϭϭ ͲϬ͘ϴϴ ϭϭ
Ez< ϯϲϳ͕ϳϴϴ ϵ ϯ͘ϲϵ ϵ ϯϮ͕Ϯϯϭ ϵ ͲϳϬϬ ϭϮ ͲϮ͘ϭϳ ϭϯ
DK> ϯϲϬ͕ϵϳϱ ϭϬ ϯ͘Ϭϲ ϭϮ ϯϲ͕ϳϳϴ ϱ ͲϳϮϬ ϭϯ Ͳϭ͘ϵϲ ϭϮ
^s ϯϱϭ͕ϵϳϴ ϭϭ Ϯ͘ϯϵ ϭϱ Ϯϲ͕ϱϮϵ ϭϭ Ͳϭ͕ϳϰϳ ϭϲ Ͳϲ͘ϱϵ ϭϲ
KK> ϯϰϱ͕ϳϭϳ ϭϮ ϰ͘ϱϱ ϴ ϯϯ͕ϬϮϭ ϴ Ϯ͕Ϭϲϲ ϯ ϲ͘Ϯϲ ϭ
zĂŶŐŵŝŶŐ Ϯϵϴ͕ϭϱϵ ϭϯ ϯ͘Ϭϲ ϭϭ ϮϮ͕ϴϬϴ ϭϰ ϭϯϵ ϵ Ϭ͘ϲϭ ϵ
ŝŵ Ϯϳϰ͕ϵϬϬ ϭϰ Ϯ͘Ϯϰ ϭϲ Ϯϭ͕ϭϰϮ ϭϱ ͲϴϭϮ ϭϰ Ͳϯ͘ϴϰ ϭϱ
,ƵǇŶĚĂŝ Ϯϯϵ͕ϴϰϮ ϭϱ Ϯ͘ϲϱ ϭϰ Ϯϯ͕ϵϳϴ ϭϮ ϭϲϭ ϴ Ϭ͘ϲϳ ϴ
tĂŶŚĂŝ ϭϰϰ͕ϬϮϳ ϭϲ Ϯ͘ϴϱ ϭϯ ϭϭ͕ϲϬϱ ϭϲ ϲϵϲ ϰ ϲ͘ϬϬ Ϯ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗ĂƐdĂďůĞϱͲϭϬ
^ĞǀĞƌĂů ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŽƌůǇ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ^>Ɛ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕
ƐŚŝƉƉŝŶŐŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚĂƐĐĂƉŝƚĂůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŶĚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĂƐƐĞƚŝƐƚŝĞĚƵƉŝŶǀĞƐƐĞůƐĂŶĚďŽǆĞƐ͘
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶϮϬϭϭ͕ĂƐƐĞƚǀĂůƵĞŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞǁĂƐƐŽŵĞΨϮϭ͘ϱď͕ŽĨǁŚŝĐŚϴϯ͘ϯйǁĂƐŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ
ĂƐƐĞƚƐ͖ ƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐǁĞƌĞΦϲ͘ϲďĂŶĚϳϴ͘ϭйĨŽƌ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͘,ŝŐŚ ůĞǀĞůŽĨ ĨŝǆĞĚĂƐƐĞƚƐ
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇŵĂŬĞƐĐĂƉĂĐŝƚǇƐƵƉƉůǇŝŶĞůĂƐƚŝĐĂŶĚƌĂŝƐĞĞǆŝƚďĂƌƌŝĞƌŽĨ^>Ɛ͘dŚĞǇĐĂŶŶŽƚĞĂƐŝůǇƌĞĚƵĐĞƚŚĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇŽƌůĞĂǀĞƚŚĞŐĂŵĞŝŶƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘dŚĞǇŵƵƐƚƐƚŝůůĐŽŵƉĞƚĞŝŶĚĞƉƌĞƐƐĞĚŵĂƌŬĞƚƐ͕ǁŚŝĐŚůĞĂĚ
ƚŽƐĞǀĞƌĞĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞƐ͘
ϭϬϭ

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐĚĞŵĂŶĚŝƐ ŝŶĞůĂƐƚŝĐ ŝŶŶĂƚƵƌĞĂƐƐŚŝƉƉŝŶŐƐƵƉƉůǇ͘ /ƚ ŝƐĚĞƌŝǀĞĚďǇƚŚĞĚĞŵĂŶĚƚŽ
ĞǆĐŚĂŶŐĞŐŽŽĚƐ͘dŚĞƌĂƚŝŽŽĨŵĂƌŝƚŝŵĞĨƌĞŝŐŚƚŝŶƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͛ǀĂůƵĞŝƐŵĂƌŐŝŶĂů͕ĂďŽƵƚϲ͘ϱйŝŶĚĞǀĞůŽƉ
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ĂŶĚ ϳ͘ϵй ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƐŝĂ ŝŶ ϮϬϭϬ ;hEd͕ ϮϬϭϮͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ůŽǁ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ
ĐĂŶŶŽƚŐĞŶĞƌĂƚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀŽůƵŵĞĨŽƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ďƵƚĞĂƚŝŶƚŽƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ
ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĞŵĂŶĚĐĂŶŽŶůǇ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵƐƵĐŚ ůŽǁͲǀĂůƵĞƉƌŽĚƵĐƚƐĂƐǁĂƐƚĞƌƉĂƉĞƌĂŶĚ
ŵĞƚĂůƐĐƌĂƉ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞŽŶůǇĐĂƌƌŝĞĚŽǀĞƌƐĞĂƐŝŶĐĂƐĞŽĨǀĞƌǇůŽǁĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ;EŽƚƚĞďŽŽŵ͕ϮϬϭϮ͕Ɖ
ϮϰϱͿ͘
dŚŝƌĚůǇ͕ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚĂǀĞŐƌŽǁŝŶŐůǇďĞĐŽŵĞĂďƵƌĚĞŶ ĨŽƌ^>Ɛ͘ dŚĞĞŵƉƚǇ ƚƌĂĨĨŝĐŚĂƐ ŐƌŽǁŶ
ĞǀĞŶĨĂƐƚĞƌƚŚĂŶƚŚĞǁŽƌůĚƚƌĂĨĨŝĐ͕ϮϯϰйǀƐ͘ϮϮϯйŝŶƚŚĞϮϬϬϬƐ͘^>ƐŵƵƐƚĐĂƌƌǇĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŶƵŵďĞƌ
ŽĨĞŵƉƚǇďŽǆĞƐƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞƚƌĂĚĞŝŵďĂůĂŶĐĞǁŝƚŚŽƵƚĞĂƌŶŝŶŐĂŶǇƌĞǀĞŶƵĞ͘/ŶϮϬϭϭ͕ŝƚǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ƚŚĂƚŝŶƚŚĞŐůŽďĂůƐĐŽƉĞ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞϲϭŵdhƐŽĨƐĞĂďŽƌŶĞĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵŽǀĞŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚĐŽƐƚ
ΨϮϰ͘ϰďĨŽƌƚŚĞƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϭϮĂͿ͘
ϱ͘ϱ͘Ϯ ĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ
ͷǤͷǤʹǤͳ 
dŚĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĨŽƌĚĞƉůŽǇŝŶŐŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐŵĂǇƐƚĞŵĨƌŽŵƚŚĞďĂƐŝĐƌƵůĞŝŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞďŝŐŐĞƌ
ƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŵĞĂŶƐ͕ƚŚĞĐŚĞĂƉĞƌƚŚĞƵŶŝƚĐŽƐƚ͘͞/ƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƐŚŝƉƚǇƉĞ͕ĂƐƐŚŝƉƐŝǌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐ
ƐŚŝƉ ĐŽƐƚƐ Ăƚ ƐĞĂ ƉĞƌ ƚŽŶŶĞ Žƌ dh ĚĞĐƌĞĂƐĞ͟ ;WĞĂƌƐŽŶ͕ ϭϵϴϴ͕ Ɖ ϵϵͿ͘ ^ĐĂůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗்஼೜௤ ൏ 
்஼೛
௣ ݍ ൐ ݌ǁŚĞƌĞܶܥ௤ĂŶĚܶܥ௣ĂƌĞƚŽƚĂůƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚŽĨ
ǀĞƐƐĞůƐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐŝǌĞƐ ŽĨ Ƌ ĂŶĚ Ɖ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ƵŶŝƚ ĐŽƐƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ݂ሺݍሻ ൌ ்஼೜௤  ŝƐ
ŵŽŶŽƚŽŶŝĐĂůůǇĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŵĂũŽƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ;ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ďƵŶŬĞƌ ĐŽƐƚͿ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ƐƚƌŝĐƚůǇ ĨŽůůŽǁ ƉŽǁĞƌ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ;ܿ݋ݏݐ ൌ ߙ כ ݏ݅ݖ݁ߚͿ ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ;ZϮ х Ϭ͘ϵͿ͘ dŚĞ ƉŽǁĞƌ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ;ɴͿĂƌĞůĞƐƐƚŚĂŶϭ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞĐŽƐƚƐŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚůŽǁĞƌůĞǀĞůƐƚŚĂŶƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
dŚĞ ƵŶŝƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉŽǁĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞŝƌ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ƉŽǁĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐƉŽŝŶƚŽƵƚƚŚĂƚƚŚĞƵŶŝƚĐŽƐƚƐǁŝůůĚĞĐƌĞĂƐĞĂƐǀĞƐƐĞůĐĂƉĂĐŝƚǇŐŽĞƐƵƉ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ͞ĐƵďĞ ůĂǁ͕͟ďǇĚŽƵďůŝŶŐĂ ƐŚŝƉ͛ƐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝƐ ĐƵďĞĚ ;ZŽĚƌŝƋƵĞΘ
ƌŽǁŶĞ͕ϮϬϬϴͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇŝƐĞƋƵĂůƚŽƚŚĞǀŽůƵŵĞǁŚĞƌĞĂƐďƵŝůĚŝŶŐĐŽƐƚƚĞŶĚƐ
ƚŽ ďĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ǀĞŚŝĐůĞ͘ Ɛ Ă ƌƵůĞ ŽĨ ƚŚƵŵď͕ ƐŚŝƉƐ͛ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ ŝƐ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽƚŚĞƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐƉŽǁĞƌŽĨŝƚƐƐŝǌĞ͘dŚĞƉŽǁĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶ;ɴс
Ϭ͘ϳͿ ŝƐ ĨĂŝƌůǇ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌƵůĞ͛ƐǀĂůƵĞ͘Ɛ ƐŚŝƉƐŝǌĞŐƌŽǁƐϮ ƚŝŵĞƐ͕ĚĂŝůǇ ĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚǁŝůů ŝŶĐƌĞĂƐĞďǇ
ϲϮй͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƵŶŝƚĐŽƐƚǁŝůůĨĂůůďǇϭϴй͘
ϭϬϮ

Table 5-13: Daily capital costs 
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhͿ Ϯ͕ϱϬϬ ϯ͕ϱϬϬ ϲ͕ϱϬϬ ϴ͕ϬϬϬ ϭϬ͕ϬϬϬ ϭϮ͕ϬϬϬ
ŽƐƚ;ΨͿ ϱ͕ϯϴϰ ϲ͕ϯϳϬ ϭϬ͕ϭϭϬ ϭϮ͕ϭϵϮ ϭϯ͕ϳϵϯ ϭϱ͕Ϯϯϯ
hŶŝƚĐŽƐƚ;ΨͿ Ϯ͘ϭϱ ϭ͘ϴϮ ϭ͘ϱϲ ϭ͘ϱϮ ϭ͘ϰϬ ϭ͘Ϯϳ
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů͗ܿ݋ݏݐ ൌ ʹʹǤͺͻ כ ݏ݅ݖ݁଴Ǥ଻଴ZϮсϬ͘ϵϵϱ
ݑ݊݅ݐܿ݋ݏݐ ൌ ʹʹǤͺͻ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଷ଴ZϮсϬ͘ϵϳϱ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗ďĂƐĞĚŽŶŶĞǁďƵŝůĚŝŶŐƉƌŝĐĞƐŝŶϮϬϭϭƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƌĞǁƌǇ;ϮϬϭϮĐͿĂŶĚĂƐƐƵŵĞĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐůŝĨĞŽĨ
ƐŚŝƉƐŽĨϮϬǇĞĂƌƐ͕ŽƉĞƌĂƚŝŶŐƚŝŵĞŽĨϯϲϱĚĂǇƐƉĞƌǇĞĂƌ͘
KƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ůĞĂƐƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘ŽƵďůŝŶŐ ǀĞƐƐĞů
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ǁŝůů ƐƚĞƉ ƵƉ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽŶůǇ ďǇ ϯϮй ǁŚĞƌĞĂƐ ƐƚĞƉ ĚŽǁŶ ƚŚĞ ƵŶŝƚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ďǇ ϯϰй͘
DĂŶŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ͕ ďƌŝŶŐƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐǁŚĞŶĚĞƉůŽǇŝŶŐ
ůĂƌŐĞƐŚŝƉƐ͘Ϯ͕ϰϲϴdhǀĞƐƐĞůƌĞƋƵŝƌĞƐϭϳĐƌĞǁŵĞŵďĞƌƐŽŶďŽĂƌĚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞĂŵŽƵŶƚŝƐŽŶůǇϭϵĨŽƌ
Ăϱ͕ϯϲϰdhǀĞƐƐĞůĂŶĚϮϬĨŽƌĂϭϬ͕ϬϬϬdhŽŶĞ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϭϮĞͿ͘ƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ĚĂŝůǇŵĂŶŶŝŶŐ
ĐŽƐƚŵĞƌĞůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƐΨϱϰϵ;ϮϰйͿĂŶĚΨϵϰϵ;ϰϭйͿƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
Table 5-14: Daily operating cost (2011) 
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhƐͿ
ŽƐƚŝƚĞŵ;ΨͿ Ϯ͕ϰϲϴ ϯ͕ϳϱϮ ϱ͕ϯϲϰ ϴ͕ϮϬϬ ϭϬ͕ϬϬϬ
DĂŶŶŝŶŐ Ϯ͕ϯϬϲ Ϯ͕ϲϳϬ Ϯ͕ϴϱϱ ϯ͕ϬϯϬ ϯ͕Ϯϯϱ
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ ϱϱϳ ϴϴϵ ϭ͕ϬϬϳ ϭ͕ϬϰϬ ϭ͕ϰϳϰ
^ƚŽƌĞƐ ϰϬϬ ϰϲϲ ϱϭϭ ϱϭϰ ϱϲϬ
^ƉĂƌĞƐ ϰϳϭ ϲϲϯ ϳϵϱ ϴϮϲ ϭ͕Ϭϭϲ
>ƵďƌŝĐĂƚŝŶŐŽŝůƐ ϴϭϰ ϭ͕ϲϴϵ ϭ͕ϴϴϲ ϭ͕ϴϵϵ Ϯ͕ϳϲϮ
ZĞƉĂŝƌΘDĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ϰϱϭ ϱϰϲ ϱϴϳ ϱϵϲ ϲϲϮ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚΘĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ϱϬϴ ϱϱϭ ϱϳϴ ϳϭϬ ϳϲϳ
ĂŝůǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ ϱ͕ϱϬϳ ϳ͕ϰϳϰ ϴ͕Ϯϭϵ ϴ͕ϲϭϱ ϭϬ͕ϰϳϲ
hŶŝƚŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ Ϯ͘Ϯϯϭ ϭ͘ϵϵϮ ϭ͘ϱϯϮ ϭ͘Ϭϱϭ ϭ͘Ϭϰϴ
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů͗ܿ݋ݏݐ ൌ ʹ͸͹ כ ݏ݅ݖ݁଴Ǥସ଴ZϮсϬ͘ϵϭϭ
ݑ݊݅ݐܿ݋ݏݐ ൌ ʹ͸͹ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥ଺଴ZϮсϬ͘ϵϲ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗ďĂƐĞĚŽŶĚĂŝůǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚƐƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƌĞǁƌǇ;ϮϬϭϮĞͿ
ƵŶŬĞƌŝƐƚŚĞŵŽƐƚĞǆƉĞŶƐŝǀĞŝƚĞŵŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐĞǆƉĞŶƐĞƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨŚŝŐŚŽŝůƉƌŝĐĞ͘ƚ
ƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƉĞĞĚŽĨϮϬŬŶŽƚƐĂŶĚĨƵĞůƉƌŝĐĞŽĨΨϳϬϬƉĞƌƚŽŶŶĞ͕ĂϭϬ͕ϬϬϬdhǀĞƐƐĞů͛ĨƵĞůĐŽƐƚĂƌĞ
ϲ͘ϱƚŝŵĞƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŝƚƐĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚĂŶĚŶĞĂƌůǇϭϬƚŝŵĞƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ͘ŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐ
ǁŝůů ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŐƌĞĂƚ ƐĂǀŝŶŐ ŽĨ ďƵŶŬĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƉĞƌ dh͘ &ƌŽŵ ϲ͕ϬϬϬ ƚŽ ϭϮ͕ϬϬϬ dhƐ͕ ƵŶŝƚ ĨƵĞů
ƐĂǀŝŶŐƉĞƌĚĂǇ ŝƐϬ͘ϬϬϵ ƚŽŶŶĞ͕ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽΨϱ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů͕ĞŶůĂƌŐŝŶŐ ƐŚŝƉ
ƐŝǌĞďǇϭϬϬйǁŝůůĚƌŝǀĞƵƉĨƵĞůĐŽƐƚďǇϰϮйĂŶĚůŽǁĞƌƚŚĞƵŶŝƚĐŽƐƚďǇϮϵй͘
 
ϭϬϯ

dĂďůĞϱͲϭϱ͗ĂŝůǇĨƵĞůĐŽƐƚ
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhƐͿ ϰ͕ϬϬϬ ϲ͕ϬϬϬ ϴ͕ϬϬϬ ϭϬ͕ϬϬϬ ϭϮ͕ϬϬϬ ϭϰ͕ϬϬϬ
ĂŝůǇĨƵĞůĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ;ƚŽŶŶĞͿ ϳϴ͘ϯ ϭϭϳ͘ϰ ϭϮϰ͘ϱ ϭϮϴ͘Ϭ ϭϰϴ͘ϱ ϭϱϴ͘ϳ
ŽƐƚ;ΨͿ ϱϰ͕ϴϭϬ ϴϮ͕ϭϴϬ ϴϳ͕ϭϱϬ ϴϵ͕ϲϬϬ ϭϬϯ͕ϵϱϬ ϭϭϭ͕ϬϵϬ
hŶŝƚĐŽƐƚ;ΨͿ ϭϯ͘ϳϬ ϭϯ͘ϳϬ ϭϬ͘ϴϵ ϴ͘ϵϲ ϴ͘ϲϲ ϳ͘ϵϰ
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů͗ܿ݋ݏݐ ൌ ͺͷͲ כ ݏ݅ݖ݁଴ǤହଵZϮсϬ͘ϵϮϬ
ݑ݊݅ݐܿ݋ݏݐ ൌ ͺͷͲ כ ݏ݅ݖ݁ି଴ǤସଽZϮсϬ͘ϵϭϯ
ĂƚĂ ƐŽƵƌĐĞ͗ ďĂƐĞĚŽŶ ĨƵĞů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂƚ ϮϬ ŬŶŽƚƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƌĞǁƌǇ ;ϮϬϬϵͿ ĂŶĚ ĂƐƐƵŵĞĚ ĨƵĞů ƉƌŝĐĞŽĨ
ΨϳϬϬƉĞƌƚŽŶŶĞ͘
ͷǤͷǤʹǤʹ 
,ŝŐŚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚʹŵĂƌŐŝŶĂůƐĂǀŝŶŐ
/ŶǀĞƐƚŝŶŐůĂƌŐĞƐŚŝƉƐƌĞƋƵŝƌĞƐĂŐƌĞĂƚĚĞĂůŽĨŵŽŶĞǇ͘/ŶϮϬϭϭ͕ƚŚĞƉƌŝĐĞŽĨĂŶĞǁϭϮ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉŝƐ
Ψϭϭϭ͘Ϯŵ͘dŚĞůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕ĂďŽƵƚϮϭ͕ϲϬϬdhƐĐŽƐƚŝŶŐƌŽƵŐŚůǇΨϳϮ͕ϴŵ͕ŵƵƐƚďĞŝŶƵƐĞ
ƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĞǁƐŚŝƉ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐĂƐŝŶŐůĞƐŚŝƉŵĂǇďĞŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞƚŽ
ŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ ůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ƐĂŵĂƚƚĞƌŽĨĐŽƵƌƐĞ͕^>ƐŽĨƚĞŶ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶĂƐĞƌŝĞƐŽĨƐŚŝƉƐ͕ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĂ
ƐŝŶŐůĞŽŶĞ͕ƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƐĞƌǀŝĐĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƚůĞĂƐƚϴƐŚŝƉƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŽƉĞƌĂƚĞĂƐĞƌǀŝĐĞŽŶƚŚĞ
&ĂƌĂƐƚͲƐŝĂƌŽƵƚĞ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ƚŚĞƚŽƚĂůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŽĨƚŚĞϭϮ͕ϬϬϬdhĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚŝƐĂďŽƵƚ
Ψϭ͘ϯϵďĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚΨϱϭϳ͘ϳŵŽĨƚŚĞϯ͕ϱϬϬdhĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚ;dĂďůĞϱͲϭϲͿ͘
Table 5-16: Estimation of ship and container investment 
^ŚŝƉƐŝǌĞ
;dhͿ
;ϭͿ
ŽŶƚĂŝŶĞƌĨůĞĞƚ
;dhͿ
;ϮͿс;ϭͿǆϭ͘ϴ
^ŚŝƉƉƌŝĐĞ
;ΨͿ
;ϯͿ
ŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚ
;ΨͿ
;ϰͿс;ϮͿǆϮ͕ϴϵϬ
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƉĞƌƐŚŝƉ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ΨͿ
;ϱͿс;ϯͿн;ϰͿ
dŽƚĂůĨůĞĞƚ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ;ΨͿ
;ϲͿс;ϱͿǆϴ
Ϯ͕ϱϬϬ ϰ͕ϱϬϬ ϯϵ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ ϭϯ͕ϬϬϱ͕ϬϬϬ ϱϮ͕ϯϬϱ͕ϬϬϬ ϰϭϴ͕ϰϰϬ͕ϬϬϬ
ϯ͕ϱϬϬ ϲ͕ϯϬϬ ϰϲ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ ϭϴ͕ϮϬϳ͕ϬϬϬ ϲϰ͕ϳϬϳ͕ϬϬϬ ϱϭϳ͕ϲϱϲ͕ϬϬϬ
ϲ͕ϱϬϬ ϭϭ͕ϳϬϬ ϳϯ͕ϴϬϬ͕ϬϬϬ ϯϯ͕ϴϭϯ͕ϬϬϬ ϭϬϳ͕ϲϭϯ͕ϬϬϬ ϴϲϬ͕ϵϬϰ͕ϬϬϬ
ϴ͕ϬϬϬ ϭϰ͕ϰϬϬ ϴϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ ϰϭ͕ϲϭϲ͕ϬϬϬ ϭϯϬ͕ϲϭϲ͕ϬϬϬ ϭ͕Ϭϰϰ͕ϵϮϴ͕ϬϬϬ
ϭϬ͕ϬϬϬ ϭϴ͕ϬϬϬ ϭϬϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ ϱϮ͕ϬϮϬ͕ϬϬϬ ϭϱϰ͕ϬϮϬ͕ϬϬϬ ϭ͕ϮϯϮ͕ϭϲϬ͕ϬϬϬ
ϭϮ͕ϬϬϬ Ϯϭ͕ϲϬϬ ϭϭϭ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ ϲϮ͕ϰϮϰ͕ϬϬϬ ϭϳϯ͕ϲϮϰ͕ϬϬϬ ϭ͕ϯϴϴ͕ϵϵϮ͕ϬϬϬ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗;ϮͿ͕;ϰͿĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƌĞǁƌǇ;ϮϬϭϮĚͿ͕ƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌͲƚŽͲƐůŽƚŽƉĞƌĂƚŝŶŐƌĂƚŝŽŝƐϭ͘ϴ͖tŽƌůĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ĨůĞĞƚŝƐϯϭ͕ϮϱϬ͕ϭϮϳdhƐ͕ƚŽƚĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚŝƐΨϵϬ͕ϯϭϭŵ͕ƐŽĂǀĞƌĂŐĞĐŽƐƚƉĞƌdhŝƐΨϮ͕ϴϵϬ͘;ϯͿ^ŚŝƉƉƌŝĐĞŝƐ
ƌĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵƌĞǁƌǇ;ϮϬϭϮĐͿ͘;ϲͿ͗tĞƐƵƉƉŽƐĞƚŚĞĨůĞĞƚĨŽƌĂŶƵƌŽƉĞͲƐŝĂƐĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚϴƐŚŝƉƐ͘
ŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ ŝƐ ƉĂŝĚ ŽĨĨ ďǇ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ƚŚĞ ƐĂǀŝŶŐ
ƚĞŶĚƐ ƚŽďĞĐŽŵĞŵĂƌŐŝŶĂů ĂƐ ƐŚŝƉƐ ĂƌĞďŝŐŐĞƌ͘ dŚĞƵŶŝƚ ĐŽƐƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨ݂ሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ
ߙ כ ݏ݅ݖ݁ఉሺߙ ൐ ͲǢ ߚ ൏ Ͳሻ͕ƐŽƚŚĞŝƌĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐƚĂŬĞƚŚĞĨŽƌŵŽĨ݂ᇱሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ ߙ כ ߚ כ ݏ݅ݖ݁ఉିଵ ൏ Ͳ͕ƚŚĞŝƌ
ƐĞĐŽŶĚ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ݂ᇱᇱሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ ߙ כ ߚ כ ሺߚ െ ͳሻ כ ݏ݅ݖ݁ఉିଶ ൐ Ͳ͘ dŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ŵĞĂŶƐƚŚĂƚƵŶŝƚĐŽƐƚĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂƌĞŵŽŶŽƚŽŶŝĐĂůůǇĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞĐŽŶĚĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐĂƌĞ
ϭϬϰ

ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞŵŽŶŽƚŽŶŝĐĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ
ŝŶĨĞƌƌĞĚƚŚĂƚƵŶŝƚĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐǁŝůůƚĞŶĚƚŽďĞƐŵĂůůĞƌĂƐƐŚŝƉƐŝǌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐϲ͘
ŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ƌĞƚƵƌŶƐ ŽĨ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂůƐŽ ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘ 'ŝůŵĂŶ ;ϭϵϴϬ͕
ϭϵϴϯͿŵĞŶƚŝŽŶŐƌĞĂƚƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵǇĂƚƐĞĂƵƉƚŽĂďŽƵƚϭ͕ϱϬϬdhƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐĂǀŝŶŐƚĞŶĚƐƚŽůĞǀĞů
ŽƵƚƐŽŵĞǁŚĂƚĂďŽǀĞƚŚŝƐĨƌŽŶƚŝĞƌ͘dŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŝƐĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚĂŶĚ
ĨƵĞů ĐŽƐƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŶĞǁ ƐǇƐƚĞŵŽĨ ƚǁŝŶĞŶŐŝŶĞƐ ĂŶĚ ƚǁŝŶ ƐĐƌĞǁƐ͘KŶ ƚŚĞdƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐ ƌŽƵƚĞ͕
^ƚŽƉĨŽƌĚ;ϮϬϬϵͿƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐƚŚĂƚŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶŽĨϭ͕ϮϬϬͲϮ͕ϲϬϬdhƐ͕ĞǀĞƌǇdhŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ
ǁŝůůƌĞĚƵĐĞĚĂŝůǇƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚΨϬ͘ϭϬϳǁŚĞƌĞĂƐďĞƚǁĞĞŶϲ͕ϱϬϬĂŶĚϴ͕ϱϬϬdhƐ͕ƚŚĞƐĂǀŝŶŐŝƐΨϬ͘Ϭϭϵ
ĂŶĚďĞƚǁĞĞŶϴ͕ϱϬϬĂŶĚϭϭ͕ϬϬϬdhƐ͕ŝƚŝƐŵĞƌĞůǇΨϬ͘Ϭϭϰ͘
/ŶƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ ŝƐ Ă ƐŽƵƌĐĞŽĨ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝƐ Ɛƚŝůů ĐŽŶĨƵƐĞĚ ŝŶ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘ ƌĞǁƌǇ ;ϭϵϵϲͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶůǇ ůŝƚƚůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƵŶŝƚ
ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ƌĞůŝĂŶĐĞŽĨŶĞǁƐŚŝƉƉƌŝĐĞƵƉŽŶƐƵĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƐǇĂƌĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ƐŚŝƉ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝŶŐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ /Ŷϭϵϵϲ͕ƐůŽƚĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚŽĨĂϱ͕ϬϬϬdhǀĞƐƐĞůǁĂƐƌŽƵŐŚůǇ
Ψϭϲ͕ϬϬϬʹϭϲ͕ϱϬϬǁŚŝůĞƚŚĂƚŽĨĂϰ͕ϰϬϬdhƉĂŶĂŵĂǆŽŶĞǁĂƐΨϭϱ͕ϵϬϬ;>ůŽǇĚ͛Ɛ^ŚŝƉƉŝŶŐĐŽŶŽŵŝƐƚ͕
ϭϵϵϲͿ͖ ŝŶϮϬϬϳ͕ƚŚĞƵŶŝƚƉƌŝĐĞŽĨĂϭϮ͕ϬϬϬʹϭϯ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉǁĂƐΨϭϮ͕ϴϬϬĂŶĚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨĂ
ϴ͕ϲϬϬdhŽŶĞŽŶůǇ ĐůŽƐĞ ƚŽΨϭϬ͕ϬϬϬ ;DĂƚƚŚĞǁƐ͕ ϮϬϬϳͿ͘dŚĞƉĂƌĂĚŽǆĞƐ ĐĂŶďĞƉĂƌƚůǇ ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƌĞĂƐŽŶƐĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨĂĚǀĂŶĐĞĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ŵŽĚĞƌŶĂŶĚƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚƐŽĨ
ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ;'ŝůŵĂŶ͕ ϭϵϴϬ͖ dŽǌĞƌ Θ WĞŶĨŽůĚ͕ ϮϬϬϮ͖ ^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ ϱϰϰͿ Žƌ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚ ŽĨ ƐŵĂůůĞƌ ƐŚŝƉƐ ;^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ ϮϬϬϮͿ͕ ƐŽ ďƵǇĞƌƐ ĐĂŶ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘ KƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐǇĐůĞƐ ĂŶĚ ďƵǇĞƌƐ͛
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƉŽǁĞƌĐĂŶĂůƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĐŚĞĂƉĞƌĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚƐŽĨƐŵĂůůĞƌƐŚŝƉƐ͘
/ƚŝƐŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞƚŽĂƐƐĞƐƐƐŚŝƉƐŝǌĞĞĐŽŶŽŵǇŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨǁĂƚĞƌƐŝĚĞĂůŽŶĞ͕ďƵƚƐŚŽƵůĚďĞŝŶƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŽǀĞƌĂůů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŚĂŝŶ͘ ŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŝƚĂŶƐ ŝŶ ƐĞĂ ůĞŐ ŝƐ ŶŽŶͲĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƐŽŶůǇŽŶĞƐƚĂŐĞŽĨƚŚĞƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͘ƌĞĂŬŝŶŐĚŽǁŶŝŶƚŽƐŵĂůůĞƌĞůĞŵĞŶƚƐ͕
ƚŚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ;ϮϬйͿ͕ ƚĞƌŵŝŶĂů ĐŽƐƚ ;ϭϳйͿ͕ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞƐĚĞƌ ĐŽƐƚ
;ϯϱйͿĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽƐƚ ;ϮϴйͿ ;dƌĂŶ͕ϮϬϭϭͿ͘ ĞƐŝĚĞƐƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚ͕ŽƚŚĞƌŽŶĞƐƐŚŽƵůĚďĞ
ƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶǁŚĞŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŽƚĂůĐŽƐƚ͘^ĂǀŝŶŐŝŶŽŶĞƐƚĂŐĞĚŽĞƐŶŽƚŵĞĂŶƐĂǀŝŶŐŝŶ
ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨƌŽŵ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƵƉƐŝǌĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽŶĐƌĞƚĞ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŽƚŚĞƌ ŽŶĞƐ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĂǇƵƚŚ ;ϭϵϴϳͿ͕ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ
ƚƌĂĨĨŝĐ ŵĂǇ ƌĞĚƵĐĞ ƵŶŝƚ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ Žƌ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐĐĂůĞ͘
 
ϲhŶŝƚĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐĨƵŶĐƚŝŽŶĐĂŶďĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐ݃ሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ ݂ሺݏ݅ݖ݁ െ ͳሻ െ ݂ሺݏ݅ݖ݁ሻǢ ݃ᇱሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ ݂ᇱሺݏ݅ݖ݁ െ ͳሻ െ
݂ᇱሺݏ݅ݖ݁ሻǢ ݂ᇱᇱሺݏ݅ݖ݁ሻ ൐ Ͳ ൌ൐ ݂ᇱሺݏ݅ݖ݁ െ ͳሻ ൏ ݂ᇱሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ൐ ݃ᇱሺݏ݅ݖ݁ሻ ൏ ͲǡŽƌƵŶŝƚĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐ
decreasing. 
ϭϬϱ

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞŽƉƉŽƐŝƚĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂƌŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĐŽƐƚƐŵĂǇ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵĚŝƐĞĐŽŶŽŵǇ
ƐĐĂůĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ;^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ϮϬϬϮ͖WƌŝŶĐĞ͕ϭϵϵϳͿ͘
dŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐƌĞƐƚƌŝĐƚƐƉŽƌƚƐŽĨĐĂůů͕ƐŽƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƐƚŽƌŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ĐŽƐƚǁŝůůďĞĚƌŝǀĞŶƵƉ͘hŶŝƚƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚŽĨĂDĂůĂĐĐĂŵĂǆĐĂƌƌŝĞƌŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŽďĞϭϲйůŽǁĞƌƚŚĂŶ
ƚŚĂƚ ŽĨ Ă ƐƵƉĞƌ ƉĂŶĂŵĂǆ ŽŶĞ͕ ďƵƚ ǁŚĞŶ ĂĚĚŝŶŐ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ĐŽƐƚ͕ ƚŚĞ ƐĂǀŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŽŶůǇ ϯй
;tŝũŶŽůƐƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵ͕ ƉϲϮͿ͘ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ^ƚŽƉĨŽƌĚ ;ϮϬϬϮͿ ĂŶĚ ^ǇƐĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ ďŽƚŚ ƌĞǀĞĂů ĐŽƐƚ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞŐĂƐŚŝƉƐŽŶƐĞĂůĞŐ͖ǇĞƚǁŚĞŶƚĂŬŝŶŐŽƚŚĞƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐŽƐƚƐ͕ƚŚĞǇŵĂǇďĞĐŽŵĞ
ĚŝƐĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐĐĂůĞ͘ /Ŷ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͛Ɛ ϮϬϭϭ ƐŚŝƉƉĞƌ ƐƵƌǀĞǇ͕
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŝŶĐƌĞĂƐĞŝƐŶŽƚǀŝĞǁĞĚĨĂǀŽƵƌĂďůǇďǇƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐďĞĐĂƵƐĞŝƚĐĂƵƐĞƐůŽŶŐĞƌƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞ͕
ŚŝŐŚĞƌƐĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬĂŶĚůĞƐƐƐĞƌǀŝĐĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ;DŽŽƌĞ͕ϮϬϭϭͿ͘
High risk 
ǀŝĚĞŶƚůǇ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ ŝƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ŚŝŐŚ ƌŝƐŬ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞŵĞŐĂ ŽŶĞƐ ƌĂŝƐĞ ĞŶƚƌǇ
ďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌŶĞǁ^>ƐǁŚŽǁĂŶƚ ƚŽ ũŽŝŶ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘KŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇŵĂŬĞĞǆŝƚďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ
ƚŚĞŝƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐŚŝŐŚĞƌ͘dŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂƌĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽĞǆƚƌĞŵĞůǇŚŝŐŚĨŝǆĞĚĐŽƐƚ͕ƐŽŝƚŝƐǀĞƌǇĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ĨŽƌƚŚĞŵƚŽǁŝƚŚĚƌĂǁĨƌŽŵŵĂƌŬĞƚƐ͘dŚĞǇĐĂŶƉĂǇŚŝŐŚƉĞŶĂůƚǇĨŽƌƚŚĞŝƌǁƌŽŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƐĞƌǀŝĐĞĚĞƐŝŐŶ͕ƌŽƵƚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ĂƐƚŚĞďĂĚĚŝƐĂƐƚĞƌŽĨh^>ŝŶĞƐŝŶƚŚĞŵŝĚͲ
ϭϵϴϬƐ͘>ĂƌŐĞƐŚŝƉƐĂƌĞŝŶĨůĞǆŝďůĞĂŶĚůŝŵŝƚĞĚŝŶƐƉĞĐŝĨŝĐƚƌĂĚĞůĂŶĞƐ͕ŝƚŝƐŶŽƚĞĂƐǇƚŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞŵĨƌŽŵ
ŽŶĞ ůĂŶĞ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ůŝŬĞ ƐŵĂůůĞƌ ŽŶĞƐ ĚƵĞ ƚŽ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ Žƌ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ KǀĞƌ
ϭϬ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉƐŵĂǇďĞŽŶůǇƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŚĞƵƌŽƉĞͲ&ĂƌĂƐƚůĂŶĞ͘
dŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨŶĞǁŵĂŵŵŽƚŚƐƉŽƐƐŝďůǇ ƚƌŝŐŐĞƌƐĂƐŝǌĞƌĂĐĞďĞƚǁĞĞŶ^>Ɛ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶ
ƚŚĞŝƌ ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐƵƉƉůǇ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞŽǀĞƌͲƚŽŶŶĂŐĞ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ ĚĞĐƌĞĂƐĞ
ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ͘ ^ƚŽƉĨŽƌĚ ;ϮϬϬϵͿŵĞŶƚŝŽŶƐ ƚŚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĨĂůůŽĨ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞŽŶĐĞϭϭ͕ϬϬϬdhǀĞƐƐĞůƐ
ĞŶƚĞƌĞĚƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞ͘ŵĂƐƐĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨϯϮŵĞŐĂƐŚŝƉƐ͕ƚŽƚĂůůŝŶŐŶĞĂƌůǇϰϬϬ͕ϬϬϬdhƐ͕ŽŶƚŚĞƐŝĂ
ĂŶĚƵƌŽƉĞƌŽƵƚĞŝŶƚŚĞůĂƐƚƋƵĂƌƚĞƌŽĨϮϬϭϬĂŶĚƚŚĞĨŝƌƐƚƋƵĂƌƚĞƌŽĨϮϬϭϭŵĂĚĞĂǀĞƌĂŐĞĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ
ĐŽůůĂƉƐĞďǇϯϮй;ĞĚĚŽǁ͕ϮϬϭϭͿ͘
ŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐ͕ŽŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƉƌŽǀŝĚĞĐŚĞĂƉĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚƉĞƌƐůŽƚ͖ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƌĞƋƵŝƌĞ
ŚŝŐŚĞƌ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ĐĂƌŐŽ ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ͘  ďƌŽĂĚĞƌŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ĐŽǀĞƌŝŶŐŵĂŶǇ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ͕ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĞŶŽƵŐŚ ĐĂƌŐŽ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƉĂǇͲŽĨĨ ƚŚĞŝƌ ŚŝŐŚĞƌ ĞǆƉĞŶƐĞ͘ hŶŝƚ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ƐŚŝƉ ŽŶůǇ ĞǆŝƐƚƐ ǁŚĞŶ ŝƚƐ
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ůĞǀĞů ŝƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ;'ŝůŵĂŶ͕ ϭϵϳϱ͕ Ɖ ϯͿ͘ ^ůŽƚ ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ Ă ϭϰ͕ϬϬϬ dh ƐŚŝƉ ǁŝůů
ďĞĐŽŵĞĂĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĂƚůŽĂĚĨĂĐƚŽƌŽĨϲϬйĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚĂĨƵůůůŽĂĚϰ͕ϬϬϬdhŽŶĞ;ƚĂďůĞϭϳͿ͘
ϭϬϲ

ůĞĂƌůǇ͕ ŝŶ ĐĂƐĞĂ ƐŚŝƉďĞĐŽŵĞƐƵŶĚĞƌͲƵƚŝůŝƐĞĚ͕ ƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐǁŝůů ďĞŶĞŐĂƚĞĚĂŶĚďĞĐŽŵĞ ƐĐĂůĞ
ĚŝƐĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝŶƐĞĐƚŝŽŶϰ͕ϭϬйĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶǁŝůůĚƌŝǀĞƵƉ
ƵŶŝƚĐŽƐƚďǇϱ͘ϯй;dĂďůĞϵͿ͘dŚĞǁŽƌƌǇĂďŽƵƚŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĐĂƌŐŽƚŽĨŝůůůĂƌŐĞƐŚŝƉƐƉƌĞǀĞŶƚĞĚĂ:ĂƉĂŶĞƐĞ
ĐĂƌƌŝĞƌ <Ͳ>ŝŶĞ ƚŽ ďƵǇ ŶĞǁ WŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆ ƐŚŝƉƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ ;ŽǇĞƐ͕ ϭϵϵϲďͿ ĂŶĚ dĂŝǁĂŶĞƐĞ
ŽƉĞƌĂƚŽƌǀĞƌŐƌĞĞŶƚŽũŽŝŶƚŚĞŵĞŐĂƌĂĐĞŝŶƚŚĞůĂƚƚĞƌŚĂůĨŽĨƚŚĞϮϬϬϬƐ;DĂƚŚĞǁƐ͕ϮϬϬϳͿ͘
Table 5-17: The relationship between capacity utilisation and slot cost ($) on Asia – Europe round voyage 
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhͿ
ĂƉĂĐŝƚǇƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ϭϬϬй ϵϬй ϴϬй ϳϬй ϲϬй ϱϬй
ϰ͕ϬϬϬ ϰϯϲ ϰϴϰ ϱϰϱ ϲϮϯ ϳϮϲ ϴϳϮ
ϲ͕ϬϬϬ ϰϭϲ ϰϲϮ ϱϮϬ ϱϵϰ ϲϵϯ ϴϯϭ
ϴ͕ϬϬϬ ϯϳϱ ϰϭϲ ϰϲϴ ϱϯϱ ϲϮϱ ϳϱϬ
ϭϬ͕ϬϬϬ ϯϯϭ ϯϲϴ ϰϭϰ ϰϳϯ ϱϱϮ ϲϲϯ
ϭϮ͕ϬϬϬ ϯϭϬ ϯϰϰ ϯϴϳ ϰϰϮ ϱϭϲ ϲϭϵ
ϭϰ͕ϬϬϬ Ϯϴϴ ϯϮϬ ϯϲϬ ϰϭϮ ϰϴϬ ϱϳϳ
^ŽƵƌĐĞ͗ƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϵͿ
ĞƉůŽǇŝŶŐ ůĂƌŐĞ ǀĞƐƐĞůƐ ŝŶĐƵƌƐ Ă ůŽƚ ŽĨ ĐŽƐƚƐ͕ ƐŽ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ŵŽƌĞ
ĞǆƉĞŶƐĞŝŶĐĂƐĞŽĨĂŶǇĚĞůĂǇ͕ĞŝƚŚĞƌŝŶƉŽƌƚŽƌĂƚƐĞĂ͘dŽƚĂůĚĂŝůǇĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚŽƌĂƚƐĞĂĨŽƌĂŶϭϴ͕ϬϬϬ
dhŐŝĂŶƚŝƐƌŽƵŐŚůǇϮ͘ϰͲϮ͘ϲƚŝŵĞƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚŽƐĞŽĨĂϲ͕ϬϬϬdhĐĂƌƌŝĞƌ͘ƵƐƚŽŵĞƌƐďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵ
ĐŚĞĂƉĞƌ ĨƌĞŝŐŚƚ ŽĨ ŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ͖ ǇĞƚ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ƉĂǇ ŵŽƌĞ ĨŽƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞƚŚĂŶŽƚŚĞƌĐŽƐƚƐ;dĂďůĞϱͲϭϴͿ͘dŚĞĐŽƐƚŝƐƉƵůůĞĚƵƉďǇůŽŶŐĞƌŚĂŶĚůŝŶŐƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚĂƐǁĞůů
ĂƐĞǆƚƌĂƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƚŽĐŽŶŶĞĐƚŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞƐ͘ƵƐƚŽŵĞƌƐŽĨŚŝŐŚǀĂůƵĞĐĂƌŐŽŽƌĂƚƚŚĞĞǆƚƌĞŵĞƐŽĨ
ĨĞĞĚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ǁŚŽ ƐƵĨĨĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ĨƌŽŵ ƐĐĂůĞ ĚŝƐĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ďŝŐŐĞƌ ǀĞƐƐĞůƐ ƉŽƐƐŝďůǇ ƌĞĚƵĐĞ ĐĂůů ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝŶ ƉŽƌƚƐǁŚŝĐŚ
ĚƌŝǀĞƵƉƐŚŝƉƉĞƌƐ͛ŝŶƚĞƌͲĂƌƌŝǀĂůƐƚŽĐŬ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶsĞůĚŵĂŶ͕ϭϵϵϯͿ͘
Table 5-18: Estimation of total costs per day in port and at sea 
^ŚŝƉƐŝǌĞ
;dhͿ
&ŝǆĞĚĐŽƐƚ;ΨͿ &ƵĞůĐŽƐƚŝŶ
ƉŽƌƚ;ΨͿ
&ƵĞůĐŽƐƚĂƚ
ƐĞĂ;ΨͿ
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐŽƐƚ;ΨͿ
dŽƚĂůĐŽƐƚŝŶ
ƉŽƌƚ;ΨͿ
dŽƚĂůĐŽƐƚĂƚ
ƐĞĂ;ΨͿ
ϲ͕ϬϬϬ ϯϴ͕Ϭϵϵ ϰϬ͕ϰϬϬ ϳϴ͕ϭϬϬ ϭϮϬ͕ϬϬϬ ϭϵϴ͕ϰϵϵ Ϯϯϲ͕ϭϵϵ
ϭϮ͕ϬϬϬ ϲϮ͕ϱϲϴ ϲϲ͕ϬϬϬ ϭϭϲ͕ϬϬϬ ϮϰϬ͕ϬϬϬ ϯϲϴ͕ϱϲϴ ϰϭϴ͕ϱϲϴ
ϭϴ͕ϬϬϬ ϴϯ͕ϴϮϲ ϴϴ͕ϮϬϬ ϭϰϳ͕ϭϬϬ ϯϲϬ͕ϬϬϬ ϱϮϯ͕ϬϮϲ ϱϴϭ͕ϵϮϲ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗&ŝǆĞĚĐŽƐƚĂŶĚĨƵĞůĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚͬĂƚƐĞĂĂƌĞƌĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵsĞůĚŵĂŶ;ϮϬϬϵͿ͖ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽhEd
;ϮϬϬϵĂͿ͕ǁŽƌůĚƚŽƚĂůŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚƚƌĂĚĞǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂƚϭϯϳŵdhƐǁŝƚŚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨΨϰƚƌŝůůŝŽŶŝŶϮϬϬϴ͖ƐŽ͕
ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ǀĂůƵĞ ƉĞƌ dh ŝƐ ƌŽƵŐŚůǇ ΨϮϵ͕ϭϵϳ͘ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĐŽƐƚ ŽĨ ĐĂƌŐŽ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ Ăƚ Ϯϱй ƉĞƌ ǇĞĂƌ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĚĂŝůǇŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚƉĞƌdhŝƐΨϮϵ͕ϭϵϳǆϮϱйͬϯϲϱсΨϮϬ͘
Scale economies at sea, scale diseconomies in port 
ϭϬϳ

ůƚŚŽƵŐŚďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ ĨƌŽŵĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨ ƐĐĂůĞ Ăƚ ƐĞĂ͕ ůĂƌŐĞ ƐŚŝƉƐŚĂǀĞďĞĞŶĐůĂŝŵĞĚ ƚŽ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ
ĚŝƐĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐĐĂůĞ ŝŶ ƉŽƌƚ ;'ŝůŵĂŶ͕ ϭϵϴϬ͕ ϭϵϴϯ͖ :ĂŶƐƐŽŶ Θ ^ŚŶĞĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϳϴ͕ ϭϵϴϳͿ͘  ƐŚŝƉ͛Ɛ
ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚƐŝƐŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽŝƚƐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘dŚĞďŝŐŐĞƌƚŚĞƐŚŝƉ͕ƚŚĞůŽŶŐĞƌ
ƚŝŵĞ ŝƚ ƐƉĞŶĚƐ ŝŶƉŽƌƚƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŐƌĞĂƚĞƌ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ ĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚŵƵƐƚďĞƉĂŝĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŽƌƚƚŝŵĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĂůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚŽĨŐŽŽĚƐŽŶďŽĂƌĚƉƌŽĚƵĐĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĞǀĞƌǇ
ĚĂǇ͘ĂŝůǇ ĂƌŝƐĞĚ ĐŽƐƚ ĨŽƌĂDĂůĂĐĐĂͲŵĂǆǀĞƐƐĞů ŝŶƉŽƌƚ ŝƐ ΨϱϮϯ͕ϬϮϲ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ ĨŝǆĞĚ ĐŽƐƚ ŝƐ Ψϴϯ͕ϴϮϲ
;ϭϲйͿ͕ĨƵĞůĐŽƐƚΨϴϴ͕ϮϬϬ;ϭϳйͿĂŶĚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚΨϯϲϬ͕ϬϬϬ;ϲϳйͿ;dĂďůĞϱͲϭϴͿ͘
,ŝŐŚ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ďǇ ŵĞŐĂ ǀĞƐƐĞůƐ ĚĞŵĂŶĚ ĞǆƚƌĞŵĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ǀŝƐŝƚĞĚ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ƌĞĚƵĐĞƚŚĞŝƌƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚ͘DŽƌĞƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚŐĂŶƚƌǇĐƌĂŶĞƐ͕ŽǁŶŝŶŐǀĞƌǇŚŝŐŚŚĂŶĚůŝŶŐ
ƌĂƚĞƐ͕ŵƵƐƚ ďĞ ŝŶƐƚĂůůĞĚ ƚŽ ůŽĂĚ ĂŶĚ ƵŶůŽĂĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ƋƵŝĐŬůǇ ;ƐĞĞŵŽƌĞ ŝŶ ƌĂŐŽǀŝĐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϳ͕
ϮϬϭϬͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽďĞƌƚŚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨƋƵĂǇƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ǇĂƌĚ͕ŐĂƚĞ
ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚ ůĞƐƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĞŶƐƵƌĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĂŶĚĨĂƐƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽƐƚůǇ
ďĞŚĞŵŽƚŚƐ͘dŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌǇĂƌĚŝƐĞǀĞŶƌĞŐĂƌĚĞĚĂƚƚŚĞŚĞĂƌƚŽĨĂƚĞƌŵŝŶĂů͛ƐĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
;zŽƵŶŐ͕ϮϬϬϲͿ͘^ƚŽƌĂŐĞĐĂƉĂĐŝƚǇŵƵƐƚďĞĞǆƉĂŶĚĞĚ͕ĞŝƚŚĞƌďǇŚŝŐŚĞƌƐƚĂĐŬŝŶŐŽƌďǇďŝŐŐĞƌǇĂƌĚĂƌĞĂ
ƚŽ ĂĚĂƉƚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚŽƌĂŐĞ ŽĨ ŚƵŐĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ďŽǆĞƐ͘ /ŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŵƵƐƚ ďĞ ǁĞůů
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚƐŽĂƐƚŽĚĞůŝǀĞƌĐĂƌŐŽŽŶƚŝŵĞĂƐǁĞůůĂƐƐŚŽƌƚĞŶĚǁĞůůͲƚŝŵĞŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝŶƉŽƌƚ͘
dŚĞĐĂůůŽĨŵĞŐĂƐŚŝƉƐƉŽƐƐŝďůǇĐĂƵƐĞƐƌƵƐŚĂŶĚŽĨĨͲƉĞĂŬŚŽƵƌƐŝŶƉŽƌƚƐ͘/ŶƌƵƐŚŚŽƵƌƐ͕ƚŚĞƉŽƌƚƐĨĂĐĞ
ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ďǇ Ă ƐƵƌŐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂů ƚƌĂĨĨŝĐ͘  ůĂƌŐĞ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚŵƵƐƚďĞŵŽďŝůŝǌĞĚƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞƐĞƐŚŝƉƐ͘ƋƵŝƉŵĞŶƚ ŝƐĂƌŐƵĞĚƚŽƌŝƐĞĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇǁŝƚŚ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŽǀĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĂůůŽƚƚĞĚ ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ ƚŝŵĞ ;DĂƚƚŚĞǁƐ͕ ϮϬϬϯͿ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽƐƚƐŵƵƐƚďĞƉĂŝĚĨŽƌŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐǀĞƌǇĞǆƉĞŶƐŝǀĞŝŶŵĂŶǇƉŽƌƚƐ;WƌŝŶĐĞ͕ϭϵϵϳͿ͘/Ŷ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƉŽƌƚĨĂĐŝůŝƚǇďĞĐŽŵĞƐƵŶĚĞƌͲƵƚŝůŝƐĞĚŝŶŽĨĨͲƉĞĂŬƚŝŵĞ͘/ĨŽŶůǇĨĞǁƐŚŝƉƐĐĂůůĂƚƚŚĞƉŽƌƚƐ͕ƚŚĞ
ĐŽƐƚůǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘  ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƉŽƌƚƐ͛ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀŝŶŐ
ϭϴ͕ϬϬϬdhǀĞƐƐĞůƐŝƐϭϳйŵŽƌĞĞǆƉĞŶƐŝǀĞƚŚĂŶƐĞƌǀŝŶŐϰ͕ϬϬϬdhŽŶĞƐ;^ĂĂŶĞŶ͕ϮϬϭϯͿ͘
ϱ͘ϲ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚĞǁŽƌůĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉ ĨůĞĞƚŚĂƐďĞĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ĞŶůĂƌŐĞĚ͘ /Ŷ ůŝŶĞǁŝƚŚ ƚŚĞĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕ ŶĞǁ
ƐŚŝƉŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶůĂƵŶĐŚĞĚ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϵϬƐ͘ŵƉŝƌŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŚĂƐďĞĞŶĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞŐƌŽǁƚŚŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐŽĨ^>ƐŝŶƚŚĞ
ƉĞƌŝŽĚϭϵϵϳͲϮϬϭϮ͘EĞǁĐĂƉĂĐŝƚǇǁŝůůŚĞůƉ^>ƐƚŽŐĞƚŵŽƌĞƌĞǀĞŶƵĞ͕ďƵƚĂƚůŽǁĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐ
ƚŚĂŶĐĂƉĂĐŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͘hŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞǁŝůůŐŽĚŽǁŶĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐƌĞǀĞŶƵĞ͘/ŶƚĞƌŵƐŽĨĐŽƐƚ͕
ƐĐĂůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŵĂŬĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ Ăƚ ůŽǁĞƌ ůĞǀĞů ƚŚĂŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƵŶŝƚ ĐŽƐƚ
ďĞĐŽŵĞƐƐŵĂůůĞƌ͘dŚĞƌĞ ŝƐŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞŐƌŽǁƚŚŽŶƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘
ϭϬϴ

dŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐƌĞǀĞĂůƚŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚĐŽƐƚĂƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞƵƉƚƵƌŶŝŶ
ǀĞƐƐĞůĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ďƵƚƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐĂƌĞŶŽƚƐƚƌŽŶŐĞŶŽƵŐŚƚŽĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƚƌĞŶĚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚ
ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƌĞĂůŝǌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐůŽƚ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ůĞǀĞů͕ ŵĂƌŬĞƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐŽĨ^>Ɛ͘
dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ^>Ɛ͛ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ǀŽůƵŵĞ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌŝƐƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨƚŚĞůĂƚƚĞƌ͕ǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚƐ
ŝŶĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ƌĞǀĞŶƵĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŽƚĂůĐŽƐƚĂůƐŽŵŽǀĞƐƵƉ ŝŶ ƚĂŶĚĞŵǁŝƚŚĐĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕
ĞǀĞŶǁŝƚŚŚŝŐŚĞƌƉĂĐĞ͘WƌĂĐƚŝĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŐƌŽǁƚŚŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚŚĂƐďĞĞŶŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞ͕ǁŚŝĐŚĐĂƵƐĞĚĚĞĐůŝŶĞŽĨ^>Ɛ͛ƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚƉƌŽĨŝƚ͘ĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞŽĨ
ĨůĞĞƚ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞŚĂǀĞďĞĞŶŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚďǇ ƚŚĞƵƉƐǁŝŶŐŽĨŽŝů ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ůŽǁ ƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ
ĨŽƌŵĞƌĨĂĐƚŽƌŝƐŽďũĞĐƚŝǀĞĂŶĚŽƵƚŽĨĐŽŶƚƌŽůŽĨ^>Ɛ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶĞƉĂƌƚůǇƐƚĞŵƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌ
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞĨůĞĞƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚůĞĂĚŝŶŐƚŽŽǀĞƌͲĐĂƉĂĐŝƚǇ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ƐĐĂůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ ŽŶ ƐĞĂ ůĞŐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚ͕ŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘WŽƌƚĐŽƐƚ͕ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚͬŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ ƐŚŝƉ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘DŽƌĞĞǆƉĞŶƐĞƐǁŝůůďĞƉĂŝĚŶŽƚŽŶůǇďǇ^>Ɛ͕ďƵƚĂůƐŽƉŽƌƚŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂŶĚƐŚŝƉƉĞƌƐ͘^>ƐĂůƐŽ
ĨĂĐĞǁŝƚŚŵŽƌĞ ƌŝƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƵŶĚĞƌͲƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐůŽƚƐ ǁŚŝĐŚǁŝůůŵĂŬĞ ƐĐĂůĞ
ĚŝƐĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
 
ϭϬϵ

ŚĂƉƚĞƌϲ͗ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐƵƌǀĞǇŽĨŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐϳ
,ŝŐŚƚůŝŐŚƚƐ͗
ͲůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐƚƵĚŝĞƐ
ͲdƌĞŶĚƐŝŶŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐƚƵĚŝĞƐ
ϲ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
EĞƚǁŽƌŬ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƉůĂǇƐ Ă ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͛ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘
sĂƌŝŽƵƐŶĞƚǁŽƌŬĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵƵƐƚďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽŵĂŬĞŽƉƚŝŵĂů ůŝŶĞƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƌƚƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐƚŚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇ͘KŶƐƵĐŚĂƐǇƐƚĞŵ͕ǀĞƐƐĞůƐ
ĂƌĞĚĞƉůŽǇĞĚƵŶĚĞƌƐƉĞĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞƐǁŝƚŚƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƉŽƌƚƐ͕ƐĐŚĞĚƵůĞĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘/ƚŝƐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽĂƌƌĂŶŐĞƌĞĂƐŽŶĂďůĞŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĂŵŽŶŐƉŽƐƐŝďůĞƌŽƵƚĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽƚĂŬĞĨƵůů
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͕ƉŽƌƚĐŽǀĞƌĂŐĞĂŶĚĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϰͿĐůĂƐƐŝĨǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨŽƉƚŝŵĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͗ƌŽƵƚĞĂŶĚƐĐŚĞĚƵůĞĚĞƐŝŐŶ͕ĨůĞĞƚ
ƐŝǌĞĂŶĚŵŝǆĂƚƐƚƌĂƚĞŐŝĐůĞǀĞů͕ĨůĞĞƚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚĂƚƚĂĐƚŝĐĂůůĞǀĞů͕ĐĂƌŐŽďŽŽŬŝŶŐĂƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͘
ZŽŶĞŶ;ϭϵϴϯ͕ϭϵϵϯͿĂŶĚŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϰ͕ϮϬϬϳͿƉƌŽǀŝĚĞƉŝŽŶĞĞƌƉĂƉĞƌƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐƚĂƚƵƐŽĨ
ƐŚŝƉƌŽƵƚŝŶŐĂŶĚƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŝŶŵĂƌŝƚŝŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚƌĂŵƉ͕ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĂŶĚůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘
ŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ƚŽ ƚĂŬĞĂĐĐŽƵŶƚŽĨ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞŶĞǁŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘
ůƐŽďĂƐĞĚŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ůĞǀĞůƐĂƐŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϰ͕ ϮϬϬϳ͕ϮϬϭϯͿ͕DĞŶŐĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ
ƌĞǀŝĞǁ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ <ũĞůĚƐĞŶ ;ϮϬϭϭͿ ĚĞǀĞůŽƉƐ Ă
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ďĂƐĞĚŽŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚďĂůĂŶĐŝŶŐŝŶĂǁŚŽůĞƐĞƌǀŝĐĞ͘EƵŵĞƌŝĐĂůĞǆĂŵƉůĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ŽĨƚŚĞůĂƚƚĞƌƐƚƌĂƚĞŐǇŽǀĞƌƚŚĞĨŽƌŵĞƌ͘
ŶŽƚŚĞƌǁŽƌŬƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞƐŚŝƉƐůŽƚŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚďǇĞŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞǇŝŶƚƌŽĚƵĐĞƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨ
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ǁŚŝĐŚ ƌĞĨůĞĐƚƐ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂŵŽŶŐ ǀŝƐŝƚĞĚ ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ĨƵůů
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵŽĚĞů ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞŵŽĚĞůŝƐƚŚĞŶĞǆƉĂŶĚĞĚŝŶƚŽĂƌŽďƵƐƚŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞůǁŚŝĐŚƚĂŬĞƐŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŵŽĚĞů ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ĐůŽƐĞƌƚŽĂĐƚƵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ /ƚ ĐĂŶ ŽŶůǇ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ǁŚĞŶ ƉƵƚƚŝŶŐ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĚŝǀĞƌƐĞƌŽƵƚĞƐ͘ĞůůĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϭͿƉƌŽƉŽƐĞĂŵŽĚĞůƚŽ
ŽƉƚŝŵŝƐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ /ƚƐ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ
ŵŝŶŝŵŝǌĞƚŽƚĂůƐĂŝůŝŶŐƚŝŵĞĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌĚǁĞůůƚŝŵĞĂƚƉŽƌƚƐǁŚĞƌĞĂƐŵĂŬĞƐƵƌĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌďĂůĂŶĐĞ
ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ŽŶĞƐ͘ ƵƌŚĞŝĚĞ ĂŶĚ &ŝƐĐŚĞƌ ;ϮϬϭϮͿ ĂůƐŽ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞŝŶƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚŚŝŐŚĨƌĞŝŐŚƚƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚďŽŽŬŝŶŐĐǇĐůĞƐ͕ŝŶ
ƚŚĞƵƐĞŽĨƌĞǀĞŶƵĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐŝŶƐůŽƚĂůůŽĐĂƚŝŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ϰͲůĞǀĞůŵŽĚĞůŝƐƐĞƚƵƉƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƐƚŽƌŝŶŐͬůĞĂƐŝŶŐ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ Ăƚ ƉŽƌƚ͕ ƚŽ ĂůůŽĐĂƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ
ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ƌŽƵƚĞƐ ĂŶĚ ƐŚŝƉƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂŶĚ ƚŽĞǆĐŚĂŶŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ůŵŽƐƚŶĞƚǁŽƌŬŵŽĚĞůƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶŽŶĞŽƌƐĞǀĞƌĂůƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞĂƐ͕^ŽŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϬϱͿ ĐĂŶ ďĞ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŽůǀĞ Ă ŐůŽďĂů ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁƐ͘  ĐŽƐƚͲ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŶĞƚǁŽƌŬŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐǁŽƌůĚǁŝĚĞ ŝƐ ĨŝŐƵƌĞĚŽƵƚ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁƐ͘dŚĞ
ĨŝƌƐƚƉƌŝŽƌŝƚǇŝƐƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀŽůƵŵĞ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞƚŽƚĂůƐŚŝƉƉŝŶŐ
ĐŽƐƚ͘
,ƐƵĂŶĚ,ƐŝĞŚ ;ϮϬϬϱ͕ ϮϬϬϳͿ͕ >ĞĞĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ ĂŶĚtĂŶŐĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿĚĞǀĞůŽƉŵŽĚĞůƐ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŝĐŬͲƵƉ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƉŽŝŶƚƐ͘ ,ƐƵ ĂŶĚ ,ƐŝĞŚ ;ϮϬϬϱͿ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ
ĐĂƌŐŽĨƌŽŵĂŶŽƌŝŐŝŶƉŽƌƚƐŚŽƵůĚďĞƚƌĂŶƐŚŝƉƉĞĚŽƌĐĂƌƌŝĞĚĚŝƌĞĐƚůǇƚŽĂĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘WĂƌĞƚŽŽƉƚŝŵĂů
ϭϭϮ

ƐŽůƵƚŝŽŶƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌŽƵƚĞƐĂƌĞĨŽƵŶĚďĂƐĞĚŽŶƚƌĂĚĞͲŽĨĨďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͘
dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƌŽƵƚĞ ĨŽƌ Ă ƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘ dŚĞ ƚǁŽͲŽďũĞĐƚŝǀĞ ŵŽĚĞů ŝƐ
ĞŶŚĂŶĐĞĚĂŶĚŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚŝŶƚŚĞůĂƚĞƌǁŽƌŬ;,ƐƵΘ,ƐŝĞŚϮϬϬϳͿ͘^ĞŶƐŝƚŝǀĞĂŶĂůǇƐĞƐĂƌĞŵĂĚĞŝŶƚŚĞ
ůĂƚĞƌŽŶĞƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŚĂƌŐĞƐĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĂŚƵďƉŽƌƚŽŶƌŽƵƚŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶ͘>ĞĞĞƚĂů͘
;ϮϬϬϲͿ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŵƵůƚŝͲĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĨůŽǁŵŽĚĞů ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ůĂĚĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ĚŽŽƌ ƚŽ
ĚŽŽƌ͘dŚĞŵŽĚĞů ŝƐ ƚŽĂŶĂůǇƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐŶĞƚǁŽƌŬĂƐǁĞůůĂƐ ƚŽƉƌĞĚŝĐƚ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨĐĂƌŐŽĨůŽǁƐĂŵŽŶŐƐŝĂŶƉŽƌƚƐǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƉŽƌƚƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƚŝŵĞ͕ƚĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐ
ĐŚĂƌŐĞ͕ĂŶĚůĂŶĚůŝŶŬĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘KŶĞƐĂůŝĞŶƚĨĞĂƚƵƌĞŽĨƚŚŝƐŵŽĚĞůŝƐƚŚĞƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁ
ďǇĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐǁŚŝĐŚĐĂŶŐŝǀĞŵŽƌĞƉƌĞĐŝƐĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͘tĂŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƉƌŽǀŝĚĞ
ƚŚĞĨŝƌƐƚǁŽƌŬƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨŵĂƌŝƚŝŵĞĐĂďŽƚĂŐĞ͘Ŷ ŝŶƚĞŐĞƌďŝŶĂƌǇ
ůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞů ŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉĂƚŚƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƉŽƌƚƐƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ
ƚŚĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨŵĂƌŝƚŝŵĞĐĂďŽƚĂŐĞĂƐǁĞůůĂƐƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĂŶĚĐŽƐƚ͘dŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƌŽƵƚĞ
ďĞƚǁĞĞŶ^ŚĂŶŐŚĂŝĂŶĚ^ĂŶWĞĚƌŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͕ĐĂďŽƚĂŐĞĂŶĚ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƉŽůŝĐǇŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǀŝĂďůĞƉĂƚŚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽƉŽƌƚƐ͘
KŶůǇ ĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕ ^ŽŶŐ ĂŶĚ ĂƌƚĞƌ ;ϮϬϬϵͿ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŽƵƚĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚĂƌŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐŽŶĞŵƉƚǇďŽǆŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘
dŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞƐĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĐĂŶďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵůŽǁĞƌŝŶŐƚŽƚĂůĐŽƐƚƐŽĨĞŵƉƚǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ͘ ŚĂŽ ĂŶĚ zƵ ;ϮϬϭϮͿ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ Ă ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ĨŽƌ Ă dĂŝǁĂŶĞƐĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞ ŝŶ ĂƐƚ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŚŝŶĂ
ƉŽƌƚƐ͘ ŵƉƚǇ ďŽǆĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĂŝŶůŝŶĞ ǀĞƐƐĞůƐ Žƌ ŽǁŶĞĚ ĨĞĞĚĞƌ ǀĞƐƐĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞĂƐǁĞůůĂƐǀĞƐƐĞůƐŽĨŽƚŚĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƐŚŽƌƚĂŐĞŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝŶƉŽƌƚƐ
ĐĂŶďĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚďǇƌĞĂƐŽŶĂďůĞƐƚŽƌŝŶŐĂŶĚůĞĂƐŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐ͘
dĂďůĞϲͲϭ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶĂƐŝŶŐůĞƉĞƌŝŽĚ
ƵƚŚŽƌ ŽŶƚĂŝŶĞƌ
ĨůŽǁ
KďũĞĐƚŝǀĞ ZŽƵƚĞ DĂƌŬĞƚ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ĞůůĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ &Ƶůů DŝŶ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐĂŝůŝŶŐĂŶĚ
ĚǁĞůůƚŝŵĞ
DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
ŚĂŽΘzƵ
;ϮϬϭϮͿ
ŵƉƚǇ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ^ƚŽƌŝŶŐͬůĞĂƐŝŶŐďŽǆĞƐ
&ĞŶŐΘŚĂŶŐ
;ϮϬϬϴďͿ
&Ƶůů DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ĚĞŵĂŶĚƌĂŶŐĞ
,ƐƵΘ,ƐŝĞŚ
;ϮϬϬϱ͕ϮϬϬϳͿ
&Ƶůů DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͕ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ
ǀƐ͘ĚŝƌĞĐƚĐĂůů
>ĞĞĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿ &Ƶůů DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶůĂŶĚůŝŶŬ͕ĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌƚƌĂĨĨŝĐ
>ƵĞƚĂů͘
;ϮϬϭϬĂ͕ďͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ
^ŽŶŐΘĂƌƚĞƌ
;ϮϬϬϵͿ
ŵƉƚǇ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ZŽƵƚĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚĂƌŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ϭϭϯ

^ŽŶŐΘŽŶŐ
;ϮϬϬϵͿ
&Ƶůů DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵƉƚǇďŽǆƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐƉŽůŝĐǇ͕
ůŽƐƚͲƐĂůĞƉĞŶĂůƚǇ
^ŽŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϬϱͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
DĂǆ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ǀŽůƵŵĞ͖
DŝŶĐŽƐƚ
DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ tŽƌůĚͲǁŝĚĞŶĞƚǁŽƌŬ
dŝŶŐΘdǌĞŶŐ
;ϮϬϬϰͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ĚĞŵĂŶĚƌĂŶŐĞ
tĂŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿ
&Ƶůů DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ DĂƌŝƚŝŵĞĐĂďŽƚĂŐĞ͕ĐŽƐƚĂŶĚ
ƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
ĞŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϬͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
ƵƌŚĞŝĚĞ
Θ&ŝƐĐŚĞƌ;ϮϬϭϮͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ĨůŽǁ
ƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ǁĞĞŬĚĂǇƚƌĂĨĨŝĐ͕
ƐƚŽƌŝŶŐͬůĞĂƐŝŶŐďŽǆĞƐ
ϲ͘Ϯ͘Ϯ ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶŵƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ
/Ŷ ŵƵůƚŝƉůĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶďƵƚ ĂůƐŽ ƚŝŵĞŽĨĚĞŵĂŶĚ͘ dŝŵĞͲƐƉĂĐĞŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐŽĨƚĞŶ ƚŚĞďĂƐĞ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͘
KůŝǀŽ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ ĂŶĚ ĂŵďƵǌŝ ĂŶĚ ƵŶŚĂ ;ϮϬϭϬͿ ĂĚĚƌĞƐƐ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ
ŵƵůƚŝŵŽĚĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ŽƚŚŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƚŽŵĂŬĞŽƉƚŝŵĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ͕ ƐƚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ
ůĞĂƐŝŶŐ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĞǀĞƌǇ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŵŽĚĞů ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŚĞ ŚŽƵƌ ĂƐ ƚŝŵĞͲƉĞƌŝŽĚ
ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶĞƐĞůĞĐƚƐƚŚĞĚĂǇ͘
KƉƚŝŵĂůƐŚŝƉƉŝŶŐŽĨĨƵůůĂŶĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝŶŵƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ ŝƐƐƚƵĚŝĞĚďǇ
tĂŶŐ ĂŶĚ dĂŶŐ ;ϮϬϭϬͿ͕ >ŽĨƐƚĞĚƚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ĂŶĚ ^ŽŶŐ ĂŶĚ ŽŶŐ ;ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ďŽǆ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕tĂŶŐĂŶĚdĂŶŐĂƌĞŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚůĞĂƐŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞ
ƉƌŽĨŝƚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐŵĂƌŬĞƚ͘>ŽĨƐƚĞĚƚĞƚĂů͘ƐƵŐŐĞƐƚƚǁŽĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƐŽůǀĞƚŚĞŵƵůƚŝ
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇƉƌŽďůĞŵ͕ĂŶĂƌĐĨůŽǁĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚĂƉĂƚŚĨůŽǁĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘dŚĞůĂƚƚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĂďůĞ
ƚŽƐŽůǀĞĂŚƵŐĞĐĂƐĞǁŝƚŚŵŽƌĞƚŚĂŶϮϬϬƉŽƌƚƐĂŶĚŝƐƉƌŽǀĞĚƚŽŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƚŚĞĨŽƌŵĞƌŽŶĞ͕ĞǀĞŶĨŽƌ
ǀĞƌǇ ƐŵĂůů ĐĂƐĞ͘ ^ŽŶŐ ĂŶĚ ŽŶŐ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂĚĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƉŽƌƚƐŽĨĂƚŵŽƐƚƚŚƌĞĞƐĞƌǀŝĐĞƌŽƵƚĞƐ͘ŶŽƚŚĞƌƌĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌŝŶƚŚĞŝƌŵŽĚĞůŝƐƚŚĞƵƐĞ
ŽĨĚĞŵĂŶĚďĂĐŬůŽŐ͕ďǇǁŚŝĐŚƵŶƐĂƚŝƐĨŝĞĚĚĞŵĂŶĚŝŶĂƉĞƌŝŽĚĐĂŶďĞƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞŶĞǆƚŽŶĞ͘
^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐƐŝƚƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂƌŬĞƚŝƐƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŝŶƚŚĞŵŽĚĞůƐŽĨĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
ďǇŚĞƵŶŐĂŶĚŚĞŶŐ;ϭϵϵϴͿ͕>ĂŵĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿ͕ĂŶĚ&ƌĂŶĐĞƐĐŽĞƚĂů͘;ϮϬϬϵ͕ϮϬϭϯͿ͘ŚĞƵŶŐĂŶĚŚĞŶŐ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞƚŚĞŵƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƉƌŽďůĞŵŽĨĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶĂƐĂƚǁŽͲƐƚĂŐĞŵŽĚĞů͘ /Ŷ ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ƐƚĂŐĞ͕ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƵƉƉůǇ͕ ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂƌĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚŽŶĞƐ͕ƚŚĞǇĂƌĞƌĂŶĚŽŵǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞ
ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĂŐĞ ƉƌŽĨŝƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉƌŽĨŝƚ͘ >Ăŵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ĂƌĞ ŶŽƚ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŝŵĞͲƐƉĂĐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂƐ ŽƚŚĞƌƐ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĞŵƉƚǇ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵ͕ ďƵƚ
ϭϭϰ

ĚǇŶĂŵŝĐƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ;WͿ͘ĚǇŶĂŵŝĐƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐŵŽĚĞůĨŽƌĂƐŝŵƉůĞƚǁŽͲƉŽƌƚƚǁŽͲǀŽǇĂŐĞƐǇƐƚĞŵŝƐ
ƉƌŽƉŽƐĞĚĨŝƌƐƚ͖ƚŚĞŶĞǆƉĂŶĚĞĚŝŶƚŽĂƌĞĂůŝƐƚŝĐŵƵůƚŝͲƉŽƌƚŵƵůƚŝͲǀŽǇĂŐĞƐǇƐƚĞŵ͘WĂůŐŽƌŝƚŚŵĐĂŶďĞ
ĂƉƉůŝĞĚƚŽĨŝŶĚĂŶŽƉƚŝŵĂůƌĞƐƵůƚ͕ďƵƚŝƚŝƐůŝŵŝƚĞĚƚŽĂĐĂƐĞǁŝƚŚĂůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨŝŶǀĞŶƚŽƌǇƐƚĂƚĞƐ
ŝŶĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕Ă ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞW ŝƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽŽďƚĂŝŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ
ŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿĞƐƚĂďůŝƐŚĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐĂŶĚƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞůƐ
ƚŽ ƐƚƵĚǇĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͘dŚĞ ĨŽƌŵĞƌŽŶĞ ŝƐƉƌŽǀĞĚ ƚŽďĞ
ŽŶůǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ƉĞƌĨĞĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŚŝůĞ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͕ ĂŵƵůƚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽŵŽĚĞů ďĂƐĞĚŽŶ
ĞǆƉĞƌƚŽƉŝŶŝŽŶƐ͕ĐĂŶĐŽƉĞǁĞůůǁŝƚŚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁ͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐƵŶĚĞƌƚǁŽĐĂƐĞƐŽĨƉŽƌƚĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͘KŶĞŝƐƉĂƌƚŝĂůĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶĐĂƵƐĞĚ
ďǇƚŚĞƐƚĂŶĚƐƚŝůůŽĨďĞƌƚŚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ŶŽƚŚĞƌŝƐĐŽŵƉůĞƚĞĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶĐĂƵƐĞĚƚŚĞĐŽůůĂƉƐĞŽĨďŽƚŚďĞƌƚŚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ ĚƵĂů ƉƌŽďůĞŵŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵŽǀĞŵĞŶƚ ŚĂƐďĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŝŶ
ƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘ĂƐŝĐĂůůǇ͕ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ ƚŽ ŝŵƉŽƌƚŽƌĞǆƉŽƌƚ
ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ ,ĂǇ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ Ăƚ ďŽƚŚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞůĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐůĞǀĞů͘KŶƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͕ĂŵŽĚĞůďĂƐĞĚŽŶƚŝŵĞͲƐƉĂĐĞŶĞƚǁŽƌŬ
ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽŵĂŬĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ůŽĂĚŝŶŐ͕ ƵŶůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚŽƌŝŶŐ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘
WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚƐ͕ĐĂƵƐĞĚďǇ ůŽƐƚĚĞŵĂŶĚ͕ĂƌĞĂůƐŽŵĞĂƐƵƌĞĚ͘KŶƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ůĞǀĞů͕ĂŐƌĂĚŝĞŶƚƐĞĂƌĐŚ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐƚŽĐŬ͘ŽŶŐ ĂŶĚ ^ŽŶŐ
;ϮϬϬϳͿ ĂŶĚ ^ŽŶŐ ĂŶĚ ŽŶŐ ;ϮϬϬϴͿ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ Ăŝŵ ƚŽ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚƐ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇŚŽůĚŝŶŐĐŽƐƚ͕ƉĞŶĂůƚǇ ĐŽƐƚĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚ͘
dŚĞĨŽƌŵĞƌŵŽĚĞů;ŽŶŐΘ^ŽŶŐϮϬϬϳͿƵƐĞƐĂŐƌŝĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƚŽĨŝŶĚƚŚƌĞƐŚŽůĚǀĂůƵĞƐ
ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶĞ;^ŽŶŐΘŽŶŐϮϬϬϴͿŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĞǆƉŽƌƚĂŶĚŝŵƉŽƌƚĨůŽǁƐ
ĂƚƉŽƌƚƐ͘^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶƐƚĂŶĐĞƐƌĞǀĞĂůĐŽƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨďŽƚŚƉŽůŝĐŝĞƐŽǀĞƌŽƚŚĞƌŚĞƵƌŝƐƚŝĐ
ŽŶĞƐ͘ ĂƐĞĚŽŶ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ǀĂůƵĞƐ͕ ^ŽŶŐ ĂŶĚŽŶŐ ;ϮϬϭϭͿ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚǁŽĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƉŽƌƚƉŽůŝĐǇ;WͿĂŶĚĨůĞǆŝďůĞĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƉŽƌƚƉŽůŝĐǇ;&WͿ͘hŶĚĞƌW͕ƚŚĞ
ƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐŽĨĞŵƉƚǇďŽǆĞƐĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞǇĂƌĞůŽĂĚĞĚŽŶƚŽĂǀĞƐƐĞůǁŚĞƌĞĂƐƵŶĚĞƌ
&W͕ ƚŚĞ ƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵƉƚǇ ŽŶĞƐ ĂƌĞ ůŽĂĚĞĚ ǁŚĞŶ ŶĞĞĚĞĚ͘ dŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƌĞǀĞĂů ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƉŽůŝĐǇ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŽŶĞ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ďĂůĂŶĐĞĚ ƚƌĂĚĞ͖
ŝŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŝƐ ďĞƚƚĞƌ͘ &ĞŶŐ ĂŶĚ ŚĂŶŐ ;ϮϬϬϴĂͿ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĞŵƉƚǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐƉůĂŶŶŝŶŐĨŽƌ/ŶƚƌĂͲƐŝĂƌŽƵƚĞƐ͘dŚĞƵƉƉĞƌƉƌŽďůĞŵŝƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ
ĂƚĞĂĐŚƉŽƌƚǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ ůŽǁĞƌƉƌŽďůĞŵƐŽůǀĞƐƚŚĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ
ďǇůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘

ϭϭϱ

dĂďůĞϲͲϮ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶŵƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ
ƵƚŚŽƌ ŽŶƚĂŝŶĞƌ
ĨůŽǁ
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ
ƉŽůŝĐǇ
KďũĞĐƚŝǀĞ ZŽƵƚĞ DĂƌŬĞƚ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ŚĞƵŶŐΘ
ŚĞŶŐ;ϭϵϵϴͿ
ŵƉƚǇ >ĞĂƐŝŶŐ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
ŽŶŐΘ^ŽŶŐ
;ϮϬϬϳͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
dŚƌĞƐŚŽůĚ
ƉŽůŝĐǇ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ >ŽƐƚƐĂůĞƉĞŶĂůƚǇ͕
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
&ĞŶŐΘŚĂŶŐ
;ϮϬϬϴĂͿ
ŵƉƚǇ ^ĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ
&ƌĂŶĐĞƐĐŽĞƚĂů͘
;ϮϬϬϵͿ
ŵƉƚǇ  DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕Ğƚ
Ăů͘;ϮϬϭϯͿ
ŵƉƚǇ  DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ WŽƌƚĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ
,ĂǇĞƚĂů͘
;ϮϬϭϬͿ
ŵƉƚǇ dŚƌĞƐŚŽůĚ
ƉŽůŝĐǇ͕ƐƚŽƌŝŶŐ
DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ
>ĂŵĞƚĂů͘
;ϮϬϬϳͿ
ŵƉƚǇ >ĞĂƐŝŶŐ DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͕
ƉĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ
>ŽĨƐƚĞĚƚĞƚĂů͘
;ϮϬϭϭͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
>ĞĂƐŝŶŐ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ZĞũĞĐƚĞĚĚĞŵĂŶĚ
KůŝǀŽĞƚĂů͘
;ϮϬϬϱͿ
ŵƉƚǇ ^ƚŽƌŝŶŐͬ>ĞĂƐŝŶŐ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ŚŽƵƌůǇ
ƉĞƌŝŽĚ
^ŽŶŐΘŽŶŐ
;ϮϬϬϴͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
dŚƌĞƐŚŽůĚ
ƉŽůŝĐǇ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ >ŽƐƚƐĂůĞƉĞŶĂůƚǇ͕
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
^ŽŶŐΘŽŶŐ
;ϮϬϭϭͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
dŚƌĞƐŚŽůĚ
ƉŽůŝĐǇ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ͕ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐŽƐƚ
^ŽŶŐΘŽŶŐ
;ϮϬϭϮͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
 DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͕
ĚĞŵƵƌƌĂŐĞĐŽƐƚ͕
ĚĞŵĂŶĚďĂĐŬůŽŐĐŽƐƚ
tĂŶŐΘdĂŶŐ
;ϮϬϭϬͿ
&Ƶůůн
ŵƉƚǇ
>ĞĂƐŝŶŐ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
DƵůƚŝƉůĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ dŚƌĞĞĚĂǇƉĞƌŝŽĚ
ĂŵďƵǌŝΘ
ƵŶŚĂ;ϮϬϭϬͿ
ŵƉƚǇ ^ƚŽƌŝŶŐͬ>ĞĂƐŝŶŐ DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ĚĂŝůǇ
ƉĞƌŝŽĚ͕ƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
ϲ͘ϯ &ůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
&ůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝƐĐƌŝƚŝĐĂůƚŽĂŶǇƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐƐŝŶĐĞǀĞƐƐĞůƐĂƌĞƚŚĞŝƌŵŽƐƚĐŽƐƚůǇĂƐƐĞƚ͘ƚƌŝƉůĞ
ƐĞƌŝĞƐŽĨϭϬǆϭϴ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉƐŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞŝƐǁŽƌƚŚΨϭ͘ϵď͘ĂŝůǇƚŝŵĞĐŚĂƌƚĞƌƌĂƚĞŽĨĂϰ͕ϮϱϬdh
ǀĞƐƐĞůǁĂƐΨϭϳ͕ϳϳϱŝŶϮϬϭϬĂŶĚŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌΨϯϯ͕ϯϳϱŝŶƚŚĞƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐǇĞĂƌϮϬϬϳ;ƌĞǁƌǇϮϬϭϭĂͿ͘
KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ŽƉĞƌĂƚŽƌƐŵƵƐƚĞŶƐƵƌĞĞŶŽƵŐŚĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽĐĂƌƌǇŐŽŽĚƐŝŶĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ͖
ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞǇŵƵƐƚĐĂƌĞĂďŽƵƚŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚƐĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨƚŚĞŝƌĨůĞĞƚ͘
dŚĞƌĞĂƌĞǀĂƌŝŽƵƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞƌĞĂůŵŽĨ ĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ƚǇƉŝĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƐ ƚŽĂƐƐŝŐŶŐŝǀĞŶ
ǀĞƐƐĞůƐ ŝŶƚŽ ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƐĞĂ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĚĞŵĂŶĚ͘ WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ
ŶĞǁŽƌƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚǀĞƐƐĞůƐŝƐƚŽƌĞĐƌƵŝƚŶĞǁĐĂƉĂĐŝƚǇ͘dǇƉĞĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉƐŵƵƐƚďĞĂůůŽĐĂƚĞĚ
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƚŽ ďĞ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƚƌĂĨĨŝĐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ ĚĞƋƵĂƚĞ ƐŚŝƉƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ ƚŽ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ŚŝŐŚ
ĚĞŵĂŶĚǁŚĞƌĞĂƐůĞĂƐŝŶŐƐŚŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽůŝŐŚƚĞŶĐŽƐƚďƵƌĚĞŶŝŶĐĂƐĞŽĨŽǀĞƌͲĐĂƉĂĐŝƚǇ͘&ƌĞƋƵĞŶĐǇ
ŵƵƐƚĨŽůůŽǁƚŚĞŵĂƌŬĞƚŶŽƌŵŽƌĐƵƐƚŽŵĞƌƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͖ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝƚƐŚŽƵůĚďĞŝŶďĂůĂŶĐĞ
ϭϭϲ

ǁŝƚŚĨůĞĞƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘^ĐŚĞĚƵůŝŶŐŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚĞŵƉŽƌĂůĂƐƉĞĐƚŽĨƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŝŵĞƉůĂŶ
ŝŶƉŽƌƚƐƐƵĐŚĂƐĂƌƌŝǀĂůŽƌĚĞƉĂƌƚƵƌĞƚŝŵĞ͘KƉƚŝŵĂůƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŝƐĚĞĨŝŶŝƚĞůǇĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĂĐƚŽƌǁŚŝĐŚ
ĚĞĐŝĚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ KƉĞƌĂƚŝŶŐ ƐƉĞĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ƐŚŝƉ
ƐĐŚĞĚƵůĞ͖ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚŝƚŝƐĐůŽƐĞůǇŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ͘
ϲ͘ϯ͘ϭ ^ŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ůĂĞƐƐĞŶƐ ;ϭϵϴϳͿ ƉƌŽƉŽƐĞƐ Ă ůŝŶĞĂƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞů ƚŽ ĂůůŽĐĂƚĞ ƐŚŝƉƐ ŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌŽƵƚĞƐ͘ EŽƚ
ŽŶůǇ ĚŽĞƐ ŝƚ ĐŽŶĐĞƌŶǁŝƚŚ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ďƵƚ ĂůƐŽ ƉĞŶĂůƚǇ ĐŽƐƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƐŬŝƉƉĞĚ ĐĂƌŐŽĞƐ͘ WĞƌĂŬŝƐ ĂŶĚ
:ĂƌĂŵŝůůŽ;ϭϵϵϭͿĚĞǀĞůŽƉĂŵŽĚĞůƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞƚŽƚĂůŽĨŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚůĂǇͲƵƉĐŽƐƚ͘tŚŝůĞƚŚĞ
ŵŽĚĞůŽĨůĂĞƐƐĞŶƐŵĞƌĞůǇĐŽŶƐŝĚĞƌƐƚƌĂĨĨŝĐĚĞŵĂŶĚŽŶƌŽƵƚĞ͕ƚŚĂƚŽĨWĞƌĂŬŝƐĂŶĚ:ĂƌĂŵŝůůŽĐŽŶƐŝĚĞƌƐ
ŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚĚĞŵĂŶĚŽŶƌŽƵƚĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇƐŚŝƉͲƌŽƵƚĞĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇŝƐĂůƐŽƚĂŬĞŶŝŶƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝƌŵŽĚĞů͘dŚĞŵŽĚĞůŝƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇ:ĂƌĂŵŝůůŽĂŶĚWĞƌĂŬŝƐ;ϭϵϵϭͿďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ĨůĞĞƚĂŶĚƌŽƵƚŝŶŐĚĂƚĂĨƌŽŵĂůŝŶĞƌĐŽŵƉĂŶǇ͘ĚƌĂǁďĂĐŬŝƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉƐĂůůŽĐĂƚĞĚŝŶƌŽƵƚĞƐŝŶ
ƐŽŵĞĐĂƐĞƐŝƐŶŽŶͲŝŶƚĞŐĞƌŶƵŵďĞƌƐ͕ƐŽŝƚƌĞƋƵŝƌĞƐƚŚĞƌŽƵŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƐĞĨŝŐƵƌĞƐǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐĚĞǀŝĂƚĞ
ĨŝŶĂůƌĞƐƵůƚƐ͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐƚŚĞƌŽƵŶĚŝŶŐĞƌƌŽƌŝƐĞůŝŵŝŶĂƚĞĚďǇĂŶŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůŽĨWŽǁĞůů
ĂŶĚWĞƌĂŬŝƐ;ϭϵϵϳͿ͘
'ĞůĂƌĞŚĂŶĚDĞŶŐ;ϮϬϭϬͿĚĞĂůŶŽƚŽŶůǇǁŝƚŚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚĂŶĚůĂǇͲƵƉĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ďƵƚǁŝƚŚĐŚĂƌƚĞƌĞĚͲŝŶ
ĂŶĚŽƵƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂƐǁĞůů͘dŚĞŝƌŵŽĚĞůĂŝŵƐƚŽŽƉƚŝŵĂůůǇĂůůŽĐĂƚĞƐŚŝƉƐĂŵŽŶŐĐĂŶĚŝĚĂƚĞƌŽƵƚĞƐĂŶĚ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ǁŚĞƌĞĂƐ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ǁŝŶĚŽǁ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽĨ ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘
ĨƚĞƌǁĂƌĚƐƚŚĞŵŽĚĞůŝƐƌĞǀŝƐĞĚďǇtĂŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂŬĞƌĞĂůŝƐƚŝĐƚŚĞǀŽǇĂŐĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨƐŚŝƉƐŝŶƉůĂŶŶŝŶŐŚŽƌŝǌŽŶĂƐǁĞůůĂƐŝŵƉƌŽǀĞĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘
dƌĂĨĨŝĐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶƚŚĞĨůĞĞƚƉůĂŶŶŝŶŐƉƌŽďůĞŵŝƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚďǇDĞŶŐĂŶĚtĂŶŐ;ϮϬϭϬͿ͘sŽůĂƚŝůŝƚǇ
ŽĨ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ĚĞŵĂŶĚ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ďǇ ƐĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ǁŚŝĐŚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ƚŚĂƚ ůŝŶĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁŝůů ƐĂƚŝƐĨǇ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ Ăƚ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ Žƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ
ůĞǀĞů͘dǁŽƐĞŶƐŝƚŝǀĞĂŶĂůǇƐĞƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƚŽƐĞĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨĐĂƌŐŽƐŚŝƉŵĞŶƚĚĞŵĂŶĚĂŶĚĐƵƐƚŽŵĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞůĞǀĞůŽŶƚŽƚĂůĐŽƐƚ͘KŶĞƌĞǀĞĂůƐƚŚĂƚŚŝŐŚĞƌĐĂƌŐŽĚĞŵĂŶĚǁŝůů ůĞĂĚƚŽŵŽƌĞĐŽƐƚŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ŬĞĞƉƚŚĞƐĂŵĞůĞǀĞůŽĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐƚĞŶĚĞŶĐǇŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚǁŚĞŶĐƵƐƚŽŵĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞůĞǀĞůŐŽĞƐƵƉ͘
^ƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐŝŶƐŚŝƉĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚĨŽƌĂŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞ;,Θ^ͿŶĞƚǁŽƌŬŝŶWŽƌƚƵŐĂů͕DŽƵƌĂŽĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿ
ƉƵƚƚŚĞŝƌŵŽĚĞůƵŶĚĞƌĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞŝŶƚǁŽƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘KŶĞŝƐƚŽĂůůŽĐĂƚĞƐŚŝƉƐǁŝƚŚƚŚĞ
ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŶƵŵďĞƌŽĨǀŽǇĂŐĞƐƉĞƌǇĞĂƌ͘ŶŽƚŚĞƌŝƐŶŽƚŽŶůǇƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƐŚŝƉĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚďƵƚƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŽƉƚŝŵĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ǀŽǇĂŐĞƐ ĂƐ ǁĞůů͘  ŵĂƌŬĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞ
ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐŽƐƚ ĐĂƵƐĞĚďǇǁĂŝƚŝŶŐ ƚŝŵĞŽĨ ĐĂƌŐŽďĞƚǁĞĞŶ ĨĞĞĚĞƌ ĂŶĚŵĂŝŶůŝŶĞ
ϭϭϳ

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ĂĐŚĂƌŝŽƵĚĂŬŝƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿĞƐƚĂďůŝƐŚĂŶŽŶͲůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůƚŽĂƐƐŝŐŶƐŚŝƉƐ
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƐƉĞĞĚ ŽŶ ŐŝǀĞŶ ŵĂŝŶ ƌŽƵƚĞƐ ĂŶĚ ĨĞĞĚĞƌ ƌŽƵƚĞƐ͘ 
ŚĞƵƌŝƐƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ďĂƐĞĚŽŶŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ŝƐƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽ ĨŝŶĚƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞ
ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞŶĞŵƉůŽǇĞĚƚŽĐŚŽŽƐĞŽƉƚŝŵƵŵĨůĞĞƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌĂ ƐƵďͲŶĞƚǁŽƌŬŽĨW> ŝŶĐůƵĚŝŶŐŽŶĞ
dƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐĂŶĚƚŚƌĞĞ/ŶƚƌĂͲƐŝĂĨĞĞĚĞƌƌŽƵƚĞƐ͘
'ůŽďĂůĂůůŝĂŶĐĞƐŚĂǀĞƉůĂǇĞĚĂƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŽŶůǇĨĞǁŵŽĚĞůƐŚĂǀĞ
ďĞĞŶƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽĚĞĂůǁŝƚŚĂůůŝĂŶĐĞĨůĞĞƚ͘/ŶƚŚĞŵŽĚĞůŽĨĂƌŝŽƵĂŶĚ,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ;ϭϵϵϵͿ͕ĂůůƐŚŝƉƐ
ŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĂƌĞƉƵƚŝŶƚŚĞƐĂŵĞƉŽŽůĂŶĚĂůůŽĐĂƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƌĞǀĞŶƵĞ͘dǁŽŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ
ĨŽƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƉŽŽůŝŶŐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ͕ ŽŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͖ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƐ ƚŚĞ
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ ĂƌŝŽƵ ;ϮϬϬϮͿ ĂƐƐŝŐŶƐ ǀĞƐƐĞůƐ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ dǁŽ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘ KŶĞ ŝƐ ǁŝƚŚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƌƌŝĞƌ ĨůĞĞƚƐ͖ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƐ ǁŝƚŚ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂůůŝĂŶĐĞ ĨůĞĞƚƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ĐŽƐƚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐĂůůŝĂŶĐĞƐŽǀĞƌŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐĂƌƌŝĞƌƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚĐĂƐĞĞŵƉůŽǇƐĂ
ƐŵĂůůĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉƐƚŚĂŶƚŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞ͘dŚĞĐŽƐƚĂŶĚƐŚŝƉƐĂǀŝŶŐƐĂƌĞĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞďƌŽĂĚĞƌ
ĐŚŽŝĐĞŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚŽĂůůŽĐĂƚĞƚŚĞŵŽƐƚĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐƵŝƚĂďůĞƐŚŝƉƐ͘
DŽƐƚ ŽĨ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚ ŽĨ ĨůĞĞƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ƉĞƌŝŽĚ͘ yŝĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϬͿ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĨůĞĞƚƉůĂŶŶŝŶŐŝŶůŽŶŐͲƚĞƌŵƉĞƌŝŽĚŝŶƚǁŽƐƚĞƉƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚƐƚĞƉŝƐƚŽĚŝǀŝĚĞĂůŽŶŐͲƚĞƌŵƉĞƌŝŽĚ
ŝŶƚŽƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵŽŶĞƐ͘/ŶĞĂĐŚƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƉĞƌŝŽĚ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂƚĞƐĂƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͖ƚŚĞŶŽƉƚŝŵĂůƉůĂŶŶŝŶŐ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǁŝƚŚĞĂĐŚƐƚĂƚĞŝƐĚĞĨŝŶĞĚƚŚĂŶŬƐƚŽĂůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůĂƐƚŚĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů
ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ͕ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞů ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ Ă
ƐƵŝƚĂďůĞƐƚĂƚĞŝŶĞĂĐŚƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƉĞƌŝŽĚƐŽƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚǀĂůƵĞŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚŝƐŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͘ŶŽƚŚĞƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ĚĞĂůǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞ ƉĞƌŝŽĚƐ ŝƐ ďǇDĞŶŐ ĂŶĚ d͘tĂŶŐ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ yŝĞ Ğƚ Ăů͕͘ ƚŚĞǇ
ĚŝǀŝĚĞƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵƉƌŽďůĞŵŝŶƚŽǀĂƌŝŽƵƐƉŚĂƐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŝƌŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ ǁŚĞƌĞďǇ ƚŚĞǇ ƚƌǇ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƉƌŽĨŝƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƌŽƵƚŝŶŐ ŝƐĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶƚŚĞŝƌĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘dŚĞŵŽĚĞů ŝƐĂƉƉůŝĞĚ ŝŶĂϭϬǇĞĂƌ
ƉĞƌŝŽĚ͕ƐŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉƚŝŵĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨ ĨůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĐĂŶďĞƌĞĂůŝǌĞĚ͘dŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŝŶƐƚĂŶĐĞ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĞƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇŽĨƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐŽǀĞƌĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐǁŚŝĐŚĐĂŶŶŽƚŽďƐĞƌǀĞŝŶƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘
^ŽŵĞĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚƚŚĞĚƵĂůƉƌŽďůĞŵŽĨĨůĞĞƚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶŬŶŽǁŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͘ ŚĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ƉůĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨůŽǁƐ ŽĨ ůĂĚĞŶ ĂŶĚ ĞŵƉƚǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ƚŽ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĚĞŵĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ŵƵůƚŝƉůĞ
ƉĞƌŝŽĚƐ͘>ŝƵĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿĨŽƌŵƵůĂƚĞĂƚǁŽͲůĞǀĞůŵŽĚĞůƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞƚǁŽƉƌŽďůĞŵƐƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ůĞǀĞů ŝƐ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŽƉƚŝŵĂů ĨůŽǁŽĨďŽƚŚ ĨƵůů ĂŶĚĞŵƉƚǇďŽǆĞƐ͕ĂŶĚ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ƚŽĐŚŽŽƐĞ
ŽƉƚŝŵĂů ƐŚŝƉ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ Ă ũŽŝŶƚ ŵŽĚĞů ŝƐ
ϭϭϴ

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĚƵĂů ƉƌŽďůĞŵ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ dŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ũŽŝŶƚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ƉƌŽďůĞŵƐ ďĞŶĞĨŝƚ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚĞƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͘
tĂŶŐĂŶĚDĞŶŐ;ϮϬϭϮĂͿĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽ
ĨůĞĞƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐƐƵĐŚĂƐƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĐŚĂƌƚĞƌĞĚŝŶĂŶĚŽƵƚƚŽŶŶĂŐĞ͕ƚŚĞŝƌŵŽĚĞůĂůůŽǁƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĂƚĂŶǇƉŽƌƚĂŶĚĂŶǇŶƵŵďĞƌŽĨƚŝŵĞƐ͘dƌĂĨĨŝĐĚĞŵĂŶĚŝƐŶŽƚůŝŵŝƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƉĂŝƌƐ
ŽŶƚŚĞƐĂŵĞƌŽƵƚĞ͕ďƵƚďĞƚǁĞĞŶƚŚŽƐĞŽŶƚŚĞǁŚŽůĞŶĞƚǁŽƌŬ͘EƵŵĞƌŝĐĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ƚŚĂƚϭϳͲϮϮƉŽƌƚƐŽƵƚŽĨϰϲƉŽƌƚƐŝŶƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĐĂƌƌǇŽƵƚƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ŶŽƚŚĞƌǁŽƌŬŝƐ
ĚŽŶĞ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĚƵĂů ƉƌŽďůĞŵ ďǇDĞŶŐ ĂŶĚtĂŶŐ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŝŵĞ ƐƉĂĐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ
ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚĞƐ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚƐ͘ dŚĞŶ ŽƉƚŝŵĂů ĨůĞĞƚ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ŐůŽďĂů ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘tĂŶŐ ;ϮϬϭϯͿ ƚĂŬĞƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽǀĞů
ĨĂĐƚŽƌƐƐƵĐŚĂƐƐůŽƚƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂŶĚƐŚŝƉƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐŝŶƚĂĐŬůŝŶŐƚŚĞ
ĚƵĂůƉƌŽďůĞŵ͘
tĂŶŐ ĂŶĚDĞŶŐ ;ϮϬϭϬͿ ĂŶĚDĞŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ũŽŝŶƚ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐƵŶĚĞƌĚĞŵĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘hŶůŝŬĞDĞŶŐĂŶĚtĂŶŐ;ϮϬϭϮͿ͕ƚŚĞŝƌƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƚĂƌƚďǇ
ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ĨůĞĞƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͖ ƚŚĞŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚ ƉĂŝƌƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞ
ƉƌŽĨŝƚ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞĨůĞĞƚŽĨtĂŶŐĂŶĚDĞŶŐŝƐĨŝǆĞĚ͕ƚŚĂƚŽĨDĞŶŐĞƚĂů͘ŝƐŵŽƌĞĨůĞǆŝďůĞďǇĂůůŽǁŝŶŐ
ĐŚĂƌƚĞƌĞĚͲŝŶĂŶĚŽƵƚƚŽŶŶĂŐĞ͘
ϲ͘ϯ͘Ϯ ^ŚŝƉƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
dŝŶŐ ĂŶĚ dǌĞŶŐ ;ϮϬϬϯĂ͕ďͿ ĚĞƐŝŐŶ ŽƉƚŝŵĂů ǀĞƐƐĞů ƐƉĞĞĚ͕ ďĞƌƚŚ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ƉŽƌƚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐĂƚŝƐĨǇďĞƌƚŚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐďŽƚŚŚĂƌĚĂŶĚƐŽĨƚǁŝŶĚŽǁƐ͕ďǇ
ƵƐŝŶŐ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞů͘ dŚĞŵŽĚĞůƐ ĂƌĞŵĂŝŶůǇ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŝŵĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐĐŽƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶŽƉƚŝŽŶƐ͘/ŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ŽƉĞƌĂƚŽƌƐŚĞƐŝƚĂƚĞƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞǀĞƐƐĞůƐ͛ƐƉĞĞĚ
ƐŽĂƐƚŽŬĞĞƉƚŚĞƐĐŚĞĚƵůĞďĞĐĂƵƐĞŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĨƵĞůĐŽƐƚƐ͘
YŝĂŶĚ^ŽŶŐ;ϮϬϭϮͿŽƉƚŝŵŝǌĞƐƉĞĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞĂůĞŐƐƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞĨƵĞůĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĐŽƐƚĂŶĚǀĞƐƐĞů
ĚĞůĂǇĐŽƐƚ͘dŚĞŝƌĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶŝƐƉƵƚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƉŽƌƚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞůĞǀĞůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͘/Ŷ
ƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨƐůŽǁƐƚĞĂŵŝŶŐŝŶůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ŚĞĂŝƚŽƵĂŶĚĂƌŝŽƵ;ϮϬϭϮͿƉƌŽƉŽƐĞĂŵŽĚĞůƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞ
ƐƉĞĞĚŝŶĂƐĞƌǀŝĐĞďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚŽĨŵĞƌŝĐĂ͘EƵŵĞƌŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐƐŚŽǁƚŚĞ
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐŽĨƐůŽǁƐƚĞĂŵŝŶŐŝŶĐĂƐĞŽĨƚŝŵĞͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞĐĂƌŐŽ͘,ǀĂƚƚƵŵĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿƉƌŽǀŝĚĞĂŶ
ĞǆĂĐƚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐƉĞĞĚ ŽŶ Ă ƌŽƵƚĞ ǁŝƚŚ Ă ĨŝǆĞĚ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉŽƌƚ ĐĂůůƐ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁ͘
ϭϭϵ

DĞŶŐĂŶĚtĂŶŐ;ϮϬϭϭĂͿƐƚƵĚǇŽƉƚŝŵĂůŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌĂƐŝŶŐůĞƐŝĂͲƵƌŽƉĞƌŽƵƚĞ͘dŚĞǇƚƌǇƚŽ
ŽƉƚŝŵŝǌĞƐĂŝůŝŶŐƐƉĞĞĚ͕ƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƐƉĞĐŝĨŝĐƚǇƉĞŽĨƐŚŝƉŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
ĂŶĚ ĞǆĂĐƚ ďƌĂŶĐŚͲĂŶĚͲďŽƵŶĚ ďĂƐĞĚͲɸ ŽƉƚŝŵĂů ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ ƵƚŝůŝǌĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘tĂŶŐ ĂŶĚ
DĞŶŐ ;ϮϬϭϮĚͿ ĐĂůŝďƌĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĂŝůŝŶŐ ƐƉĞĞĚ ĂŶĚ ĨƵĞů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƚŽ ƚŚŝƌĚƉŽǁĞƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘hƐŝŶŐƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕ĂŵŝǆĞĚ
ŝŶƚĞŐĞƌ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞů ŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ƐĂŝůŝŶŐ ƐƉĞĞĚ ƉĞƌ ůĞŐ͕ ƐĞůĞĐƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞƉůŽǇĞĚƐŚŝƉƐĂŶĚƐŚŝƉŵĞŶƚƌŽƵƚĞƐ͘^ŽůǀŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƐtĂŶŐΘ
DĞŶŐ ;ϮϬϭϮĚͿ͕ tĂŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯĂͿ ƚĂŬĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĚĞŵĂŶĚ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞŝƌ ŵŽĚĞů͕ ƐŚŝƉŵĞŶƚ
ĚĞŵĂŶĚƐĂƌĞŶŽƚƐƚĂƚŝĐ͕ďƵƚǀĂƌǇǁŝƚŚƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĨƌŽŵƚŚĞŝƌŽƌŝŐŝŶƚŽĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƉŽƌƚƐ͘tĂŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯďͿƌĞǀŝĞǁĐƌŝƚŝĐĂůůǇŵĞƚŚŽĚƐƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƉĞĞĚĂŶĚĚĞƉůŽǇĞĚƐŚŝƉƐƵŶĚĞƌĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
ŽĨƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĂƐǁĞůůĂƐĂŶĂůǇǌĞďŽƚŚĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĂŶĚĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨĞĂĐŚĞǆŝƐƚŝŶŐŵĞƚŚŽĚ͘^ŽŵĞ
ŶŽǀĞůŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĂƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƚŽƚĂĐŬůĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘
zĂŽĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĞƐƚĂďůŝƐŚĂƉůĂŶŶŝŶŐůĞǀĞůŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞůƚŽƐĞůĞĐƚŽƉƚŝŵĂůƐŚŝƉƐƉĞĞĚ͕ďƵŶŬĞƌ
ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ďƵŶŬĞƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ƵŶĚĞƌ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽĨ ƉŽƌƚ ĂƌƌŝǀĂů ƚŝŵĞ ǁŝŶĚŽǁƐ͘ dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ
ŵŝŶŝŵŝǌĞƚŽƚĂůďƵŶŬĞƌĐŽƐƚĨŽƌĂƐŝŶŐůĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘zĂŽĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĞǆƉĂŶĚƚŚĞŵŽĚĞůƚŽ
ĞŵďƌĂĐĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ůŽƐƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ďƵŶŬĞƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉ͘ ^ŚĞŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ
ĚĞǀĞůŽƉ ĨƵƌƚŚĞƌ ďǇ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ďƵŶŬĞƌ ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘ŽŶĐĞƌŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶĂƐ ƚŚĞƐĞǁŽƌŬƐ͕ǇĞƚ<ŝŵĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϬͿŶŽƚ
ŽŶůǇ ƚĂŬĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ďƵŶŬĞƌ ĐŽƐƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽƐƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶ͘
ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ŵĂũŽƌ ĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ďĂĚ ǁĞĂƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ƉŽƌƚĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƐŚŝƉďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘ĂƐĞĚŽŶĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁŽƌŬĨƌŽŵĂŝƌůŝŶĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƌŽƵĞƌĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϮͿƉƌŽƉŽƐĞĂŵŽĚĞůƚŽŵĂŬĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽĨ ůŝŶĞƌǀĞƐƐĞůƐĐŚĞĚƵůĞƌĞĐŽǀĞƌǇ͘
dŚĞǇ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ǀĞƐƐĞů ƐƉĞĞĚ͕ ŽŵŝƚƚŝŶŐ Ă ƉŽƌƚ ĐĂůů ĂŶĚ ƐǁĂƉƉŝŶŐ ŽƌĚĞƌ ŽĨ ĐĂůůƐ͘ WƌĂĐƚŝĐĂů
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐĨƌŽŵDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞĂƌĞĂƉƉůŝĞĚƚŽƚƌǇƚŚĞŵŽĚĞů͘tĂŶŐĂŶĚDĞŶŐ;ϮϬϭϮďͿĚĞƐŝŐŶĂƌŽďƵƐƚ
ƐĐŚĞĚƵůĞƚŽŚĞĚŐĞĂŐĂŝŶƐƚƉŽƌƚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĚƵĞƚŽĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶĂŶĚĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶŝŶŚĂŶĚůŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
ƐĂŵƉůĞĂǀĞƌĂŐĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚŝƐĞŵƉůŽǇĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞƉůŽǇĞĚƐŚŝƉƐ͕ƐƚĂƌƚ
ŚĂŶĚůŝŶŐƚŝŵĞĂŶĚƚĂƌŐĞƚĂƌƌŝǀĂůƚŝŵĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽďĂůĂŶĐĞƚŚĞƚƌĂĚĞͲŽĨĨďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉĐŽƐƚ͕ďƵŶŬĞƌĐŽƐƚ
ĂŶĚ ůĂƚĞƐƚĂƌƚŚĂŶĚůŝŶŐĐŽƐƚ͘tĂŶŐĂŶĚDĞŶŐ;ϮϬϭϮĐͿŽƉƚŝŵŝƐĞƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞƐ ĨŽƌƐĞǀĞƌĂů ƌŽƵƚĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŽ ĐŽŶĨƌŽŶƚ ǁŝƚŚ ďŽƚŚ ƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐĞĂ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘DĂǆŝŵƵŵ ĂůůŽǁĂďůĞ
ƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐǁĞůů͘dǁŽŵŽĚĞůƐĂƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽƐŽůǀĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞ
ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐƉĞĞĚ ĂŶĚ ďƵŶŬĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ Ăƚ ƐĞĂ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ƚŽ
ĐŚŽŽƐĞ ƐŚŝƉ ĂƌƌŝǀĂů ƚŝŵĞ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚĞƉůŽǇĞĚ ƐŚŝƉƐ ƐŽ ĂƐ ƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ
ďƵŶŬĞƌĐŽƐƚ͘
ϭϮϬ

zĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿƋƵĞƐƚŝŽŶƚŚĞƵƐĞŽĨƚƌŝĂůͲĂŶĚͲĞƌƌŽƌƉƌŽĐĞƐƐŝŶůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇƚŽƐŽůǀĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƚŚĞ
ĚƵĂůƉƌŽďůĞŵŽĨƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ͘dŚĞƚŝŵĞͲƐƉĂĐĞŶĞƚǁŽƌŬƚĞĐŚŶŝƋƵĞŝƐƵƚŝůŝƐĞĚƚŽ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂǀŝĂďůĞŵŽĚĞůĨŽƌƐƵĐŚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨĂdĂŝǁĂŶĞƐĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞ͘tĂŶŐĂŶĚDĞŶŐ;ϮϬϭϭͿƉĂǇ
ŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĚƵĂůƉƌŽďůĞŵ͕ƐŽďŽƚŚƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƐƚĂŶĚƚŝŵĞ
ĂƌĞƉƵƚŝŶƚŚĞŝƌŵŽĚĞů͘ŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞŵŽĚĞůŽĨzĂŶĞƚĂů͘ǁŚŝĐŚĂŝŵƐƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŽƚĂůŽƉĞƌĂƚŝŶŐ
ƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚ͕ƚŚĂƚŽĨtĂŶŐĂŶĚDĞŶŐƚƌŝĞƐƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƐƚĂŶĚƉĞŶĂůƚǇĐŽƐƚĐĂƵƐĞĚ
ďǇůŽŶŐĞƌƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞ͘
dĂďůĞϲͲϯ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƵƚŚŽƌ DĂŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ KďũĞĐƚŝǀĞ ZŽƵƚĞ DĂƌŬĞƚ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ƌŽƵĞƌĞƚĂů͘
;ϮϬϭϮͿ
^ĐŚĞĚƵůĞ
ƌĞĐŽǀĞƌǇ
ĚĞĐŝƐŝŽŶ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ͕ďĞƌƚŚƚŝŵĞ
ǁŝŶĚŽǁ
ĂƌŝŽƵΘ
,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ
;ϭϵϵϵͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇ DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ >ŝŶĞƌĂůůŝĂŶĐĞ͕ŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĂƌŝŽƵ;ϮϬϬϮͿ ƐƐŝͮŶƵŵ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ >ŝŶĞƌĂůůŝĂŶĐĞ͕ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
ŚĞĂŝƚŽƵΘ
ĂƌŝŽƵ;ϮϬϭϮͿ
^ƉĚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ^ůŽǁƐƚĞĂŵŝŶŐǀƐ͘ƚŝŵĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞĐĂƌŐŽ
ŚĞŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϳͿ
EƵŵͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ DƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ͕ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐŽƐƚ
ůĂĞƐƐĞŶƐ
;ϭϵϴϳͿ
ƐƐŝͮǀŽǇ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ
'ĞůĂƌĞŚΘ
DĞŶŐ;ϮϬϭϬͿ͖
ZĞǀŝƐĞĚďǇ
^͘tĂŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϭͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮ
ĐŚĂƌƚĞƌͮǀŽǇͮĨƌ
ĞƋͮƐĐŚĞ
DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
,ǀĂƚƚƵŵĞƚĂů͘
;ϮϬϭϮͿ
^ƉĚ DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dŝŵĞǁŝŶĚŽǁŝŶƉŽƌƚƐ
<ŝŵĞƚĂů͘
;ϮϬϭϬͿ
^ƉĚнďƵŶŬĞƌ
ƉŽƌƚнďƵŶŬĞƌ
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ KϮƚĂǆ͕ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚŽĨ
ĨƵĞů
>ŝƵĞƚĂů͘
;ϮϬϭϭͿ
ƐƐŝͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
DĞŶŐΘtĂŶŐ
;ϮϬϭϬͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇͮ
ĐŚĂƌƚĞƌͮĨƌĞƋ
DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
DĞŶŐΘtĂŶŐ
;ϮϬϭϭĂͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮĨƌĞƋ
ͮ
ƐĐŚĞͮƐƉĚ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
DĞŶŐΘtĂŶŐ
;ϮϬϭϭďͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮ
ĐŚĂƌƚĞƌͮĐŽŶƚͮ
ǀŽǇнƐŚŝƉ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬ
ƐĐƌĂƉ
DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ DƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ
DĞŶŐΘtĂŶŐ
;ϮϬϭϮͿ
ƐƐŝͮĐŽŶƚͮƐĐŚĞ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
DĞŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϮͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮ
ĐŚĂƌƚĞƌͮĐŽŶƚͮ
ǀŽǇ
DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
ϭϮϭ

DŽƵƌĂŽĞƚĂů͘
;ϮϬϬϮͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͕,Θ^
ŶĞƚǁŽƌŬ͕ƐĐŚĞĚƵůĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
WĞƌĂŬŝƐΘ
:ĂƌĂŵŝůůŽ
;ϭϵϵϭͿ͖
:ĂƌĂŵŝůůŽΘ
WĞƌĂŬŝƐ;ϭϵϵϭͿ͖
WŽǁĞůůΘ
WĞƌĂŬŝƐ;ϭϵϵϳͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ^ŚŝƉͲƌŽƵƚĞĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ
YŝΘ^ŽŶŐ
;ϮϬϭϮͿ
^ĐŚĞͮƐƉĚ DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ĞůĂǇĐŽƐƚ
^ŚĞŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿ
^ĐŚĞͮƐƉĚн
ďƵŶŬĞƌƉŽƌƚн
ďƵŶŬĞƌ
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ WŽƌƚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁ͕ďƵŶŬĞƌ
ƉƌŝĐĞĚŝƐĐŽƵŶƚ
dŝŶŐΘdǌĞŶŐ
;ϮϬϬϯĂ͕ďͿ
^ĐŚĞͮƐƉĚ DŝŶ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ
ƚŝŵĞ
KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ĞƌƚŚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
tĂŶŐ;ϮϬϭϯͿ ƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇͮ
ĐŽŶƚ
DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ƐůŽƚ
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕ďŽǆΘƐŚŝƉ
ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϬͿ
ƐƐŝͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϭͿ
^ĐŚĞͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ

WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ͕ďŽŶƵƐ͕ƚƌĂŶƐŝƚ
ƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϮĂͿ
ƐƐŝͮŶƵŵͮ
ĐŚĂƌƚĞƌͮĐŽŶƚ
DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ^ŚŝƉͲƌŽƵƚĞĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϮďͿ
^ĐŚĞͮŶƵŵ DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ

WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϮĐͿ
^ĐŚĞͮƐƉĚͮŶƵŵ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϮĚͿ
^ƉĚͮŶƵŵͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ


tĂŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯĂͿ
^ƉĚͮŶƵŵ DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ

dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
tĂŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯďͿ
^ƉĚͮŶƵŵͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ĞŵĂŶĚĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ
yŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϬͿ ƐƐŝͮŶƵŵн
ƐŚŝƉ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
ͬƐĐƌĂƉ
DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ DƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ
zĂŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϵͿ
^ĐŚĞͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
zĂŽĞƚĂů͘
;ϮϬϭϬͿ
^ĐŚĞͮƐƉĚн
ďƵŶŬĞƌƉŽƌƚн
ďƵŶŬĞƌ
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ WŽƌƚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁ͕ďƵŶŬĞƌ
ƉƌŝĐĞĚŝƐĐŽƵŶƚ
zĂŽĞƚĂů͘
;ϮϬϭϮͿ
^ĐŚĞͮƐƉĚн
ďƵŶŬĞƌƉŽƌƚн
ďƵŶŬĞƌ
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŵƉĂĐƚŽĨďƵŶŬĞƌŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ŽŶƌĞǀĞŶƵĞ͕WŽƌƚƚŝŵĞ
ǁŝŶĚŽǁ͕ďƵŶŬĞƌƉƌŝĐĞ
ĚŝƐĐŽƵŶƚ
ĂĐŚĂƌŝŽƵĚĂŬŝƐ
ĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ
ƐƐŝͮĐŚĂƌƚĞƌͮ
ƐĐŚĞͮƐƉĚͮĨƌĞƋ
DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ,Θ^
ƐƐŝ͗ƐŚŝƉĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͖EƵŵ͗EƵŵďĞƌŽĨĚĞƉůŽǇĞĚƐŚŝƉƐ͖sŽǇ͗ŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞ͖ŚĂƌƚĞƌ͗ĐŚĂƌƚĞƌʹŝŶŽƌ
ŽƵƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͖&ƌĞƋ͗ƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͖^ĐŚĞ͗ƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞ͖^ƉĚ͗ŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƉĞĞĚ͖ŽŶƚ͗ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ
ϭϮϮ

ϲ͘ϰ EĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ
EĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶŝƐƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨŚŽǁƚŽƐĞůĞĐƚƉŽƌƚƐĂŶĚĐŽŵďŝŶĞƚŚĞŵĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇƚŽĐƌĞĂƚĞĂŶ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĨŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ ŝƚ ŝƐƚŚĞŵĂƚƚĞƌŽĨŵĂƌŬĞƚĐŽǀĞƌĂŐĞ͖ŽŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ ŝƚ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐƵď ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ǁĞ ƐƚĂƌƚ ďǇ
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐŽƉƚŝŵĂůƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶĂƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞ;ϲ͘ϰ͘ϭͿ͘dŚĞŶƚŚĞǁŽƌŬƐƚŽĚĞĂůǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ
ĂƌĞƌĞǀŝĞǁĞĚŝŶƚŚĞŶĞǆƚƉĂƌƚ;ϲ͘ϰ͘ϮͿ͘>ĂƐƚůǇƚŚĞŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůƐǇƐƚĞŵŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ƚŚĞŚƵďĂŶĚ
ƐƉŽŬĞ͕ŝƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ;ϲ͘ϰ͘ϯͿ͘
ϲ͘ϰ͘ϭ KƉƚŝŵĂůƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞ
ƐŚŝƉƌŽƵƚĞĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂƐĞƌŝĞƐŽĨǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐ͘KƉƚŝŵĂůƌŽƵƚŝŶŐŝƐŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨƉƌŽƉĞƌ
ǀŝƐŝƚĞĚ ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉŽƌƚƐ ŽĨ ĐĂůů ƐŽ ƚŚĂƚ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĐĂŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ĚĞŵĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐĂƐŵƵĐŚĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ĨƵůůǇƵƚŝůŝǌĞƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚĞŶƐƵƌĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨƐŚŝƉ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚŝŵĞĂŶĚŶĂƵƚŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
'ŝůŵĂŶĂŶĚtŝůůŝĂŵ;ϭϵϳϲͿĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂĚĚŝŶŐĂh<ƉŽƌƚ͕ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽ^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͕
ŽŶĂEŽƌƚŚƚůĂŶƚŝĐůŝŶĞƌƌŽƵƚĞ͘/ŶĐĂƐĞŽĨŚŝŐŚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚƌĂĨĨŝĐ͕ĂƌŽƵŶĚƚǁŽƚŚŝƌĚƐŽĨƵƌŽƉĞĂŶ
ƚƌĂĨĨŝĐ͕ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇ ƚŚĞh<ŵĂƌŬĞƚ͕ ĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƉŽƌƚǁŝůů ďĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͘ůƐŽƐƚƵĚǇŝŶŐŽŶĂEŽƌƚŚƚůĂŶƚŝĐƌŽƵƚĞ͕WĞĂƌƐŽŶ;ϭϵϴϴͿĞǀĂůƵĂƚĞƐ
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽŶƚŽƚĂůĐŽƐƚŽĨƐǁŝƚĐŚŝŶŐĨƌŽŵ^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶƚŽĞŝƚŚĞƌdŝůďƵƌǇŽƌ&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ͘^ƵĨĨĞƌŝŶŐĨƌŽŵ
ůŽŶŐĞƌƐĞĂĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ďƵƚƐƵƉĞƌŝŽƌŚĂŶĚůŝŶŐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞƚǁŽůĂƚƚĞƌƉŽƌƚƐůĞĂĚƐƚŽƚŚĞŝƌƐĂǀŝŶŐƐ
ŝŶ ƉŽƌƚ ƚŝŵĞ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ ƚŚĞŝƌŵĂƌŝƚŝŵĞ ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽǀĞƌ ^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐǁŚĞŶ ŝŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ŽŶůǇdŝůďƵƌǇƌĞŵĂŝŶƐĐŽƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞŽƉƚŝŽŶŽĨ&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ
ŝƐƚŚĞŵŽƐƚďĞŶĞĨŝĐŝĂůŝŶƌĞƐƉĞĐƚŽĨŵĂƌŝƚŝŵĞĐŽƐƚƚŚĂŶŬƐƚŽŝƚƐƐƵƉƌĞŵĞŚĂŶĚůŝŶŐƌĂƚĞ͕ůŽŶŐĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĨƌŽŵŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŵĂŬĞƐŝƚůĞƐƐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘
ŽĨĨĞǇĞƚĂů͘;ϭϵϳϵͿƚƌǇƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞĂŶĚƚŝŵĞƐĐŚĞĚƵůĞƐŽĂƐƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƌĞǀĞŶƵĞƵŶĚĞƌ
ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐ͘dŚĞďĞƐƚ ƌŽƵƚĞ ŝƐƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĂŶŬƐ ƚŽĂŚŝůů ĐůŝŵďŝŶŐŚĞƵƌŝƐƚŝĐ
ŵĞƚŚŽĚ͘  ƐƚƌĂŶŐĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚĂŬĞƐ ŽŶůǇ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ Ă ŬĞǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŽĨ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͕ ŝƐ ŽŵŝƚƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ZĂŶĂĂŶĚsŝĐŬƐŽŶ;ϭϵϴϴͿĨŽƌŵƵůĂƚĞĂŵŽĚĞůƚŽĐŚŽŽƐĞƉŽƌƚƐŽĨĐĂůůĂŶĚƚŚĞŝƌƐĞƋƵĞŶĐĞŽŶŝŶďŽƵŶĚ
ĂŶĚ ŽƵƚďŽƵŶĚ ƚƌŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƉŽƌƚƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ƉĂŝƌƐ ĂŶĚ ǀŽǇĂŐĞ ƚŝŵĞ͘ ŚƵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ ƚĂĐŬůĞŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƉƌŽďůĞŵĂŶĚĂƉƉůǇƚŚĞŝƌŵŽĚĞůŽŶĂdƌĂŶƐͲƉĂĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞ͘
ϭϮϯ

^ŚŝŶƚĂŶŝ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƚǁŽͲƐƚĂŐĞƉƌŽďůĞŵ ƚŽĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨ ůŝŶĞƌ ƌŽƵƚĞďǇ ƚĂŬŝŶŐ
ĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞůŽǁĞƌƉƌŽďůĞŵŝƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇŽƉƚŝŵĂůƐĞƋƵĞŶĐĞ
ŽĨƉŽƌƚĐĂůůƐĨŽƌĂƐƉĞĐŝĨŝĐŐƌŽƵƉŽĨǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐ͘dŚĞƵƉƉĞƌƉƌŽďůĞŵ͕ĂŬŶĂƉƐĂĐŬƉƌŽďůĞŵ͕ŝƐƚŽƐĞůĞĐƚ
ƚŚĞďĞƐƚ ƐĞƚŽĨ ĐĂůůŝŶŐƉŽƌƚƐǁŝƚŚ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƉƌŽĨŝƚ͘dŚĞ ƚǁŽͲƐƚĂŐĞƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƐŽůǀĞĚďǇĂ ŐĞŶĞƚŝĐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ ŽƉƚŝŵĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͘ ŚĂŽ ĂŶĚ ĞŶŐ ;ϮϬϭϬͿ
ĨŽůůŽǁŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƚŚĞƐĂŵĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞĂƐ^ŚŝŶƚĂŶŝĞƚĂů͘ ŝŶƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞŶĞǁ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌŵŽĚĞů ŝƐ ƉƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŽƉƚŝŵĂůƉŽůŝĐǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝŶǀĞŶƚŽƌǇŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͘
tŝƚŚŐůŽďĂůǁĂƌŵŝŶŐ͕ ƚŚĞEŽƌƚŚĞƌŶ ƐĞĂ ƌŽƵƚĞƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƌƚŝĐKĐĞĂŶŚĂƐďĞĞŶƐĞĞŶĂƐĂ
ƉŽƐƐŝďůĞƐĞĂůĂŶĞƚŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐĂƌŐŽďĞƚǁĞĞŶƐŝĂĂŶĚƵƌŽƉĞ͘sĞƌŶǇĂŶĚ'ƌŝŐĞŶƚŝŶ;ϮϬϬϵͿĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŽŶƚŚĞƌŽƵƚĞ͘ŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞZŽǇĂůƌŽƵƚĞ͕ĂƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƌŽƵƚĞ
ƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ^ƵĞǌ ĂŶĂů͕ ƚŚĞ ŶĞǁ ŽŶĞ ŚĂƐ ĂŶ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƐŚŽƌƚĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ƚŽƵŐŚ
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĂŬĞŚŝŐŚĞƌŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚƐĨŽƌƚŚŝƐƌŽƵƚĞĂŶĚŵĂŬĞŝƚůĞƐƐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞƚŚĂŶƚŚĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŽŶĞ͘
ŚƵĂŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĚŝƐĐƵƐƐƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂĨĨŝĐĚĞŵĂŶĚ͘dŚĞǇƉƌŽƉŽƐĞĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚ
ĐŽŵďŝŶĞĚďǇĨƵǌǌǇƐĞƚƐƚŚĞŽƌǇĂŶĚŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŽĨŝŶĚĂŶŽƉƚŝŵĂůĐŽƵƌƐĞŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌǀĞƐƐĞůƐŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨǀŽůĂƚŝůĞŵĂƌŬĞƚ͘dŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞŝƐƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚƌĂĨĨŝĐĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐƚŽ
ƐŽůǀĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůŽƉƚŝŵĂůƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘
ĂƌŝŽƵ ĂŶĚ ŚĞĂŝƚŽƵ ;ϮϬϭϮͿ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĚĂŝůǇ
ĨŝǆĞĚ ĐŽƐƚ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ďƵŶŬĞƌ ĐŽƐƚ ŽĨ ďŽƚŚ ŵĂŝŶ ĂŶĚ ĂƵǆŝůŝĂƌǇ ĞŶŐŝŶĞƐ͘ /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞĞĨĞƌ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ďƵŶŬĞƌ ĐŽƐƚ
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͘ dŚĞ ĐŽƐƚŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚǁŽ ƌŽƵƚĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚƌĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ EŽƌƚŚĞƌŶ
ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ĂƐƚ ŽĂƐƚ ŽĨ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ KŶĞ ŝƐ Ă ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ Žƌ ĞŶĚ ʹ ƚŽ ʹ ĞŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶ͕
ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƐ ƚŽ ƌĞͲƌŽƵƚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ dĂŶŐŝĞƌ ;DŽƌŽĐĐŽͿ ŽŶ ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ ǀŽǇĂŐĞ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ
ƚƌŝĂŶŐůĞ ƉĂƚƚĞƌŶ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŽƉƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞŵŽƌĞ ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĂƚƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶƉŽƌƚ͘
zĂŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ ƉĂǇ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĚĞŵĂŶĚŝŶƉŽƌƚƐ͘ĂƐĞĚŽŶŝŶŝƚŝĂůĚĞŵĂŶĚ͕ŽƉƚŝŵĂůƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐůŽƚ
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘/ŶƚƵƌŶ͕ƚŚĞǇǁŝůůĂĚũƵƐƚĐĂƉƚŝǀĞƚƌĂĨĨŝĐŽĨƉŽƌƚƐ͘dŚĞŝƚĞƌĂƚŝŽŶƚĂŬĞƐƉůĂĐĞ
ƵŶƚŝůĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵŝƐƌĞĂĐŚĞĚďĞƚǁĞĞŶĐĂƌŐŽĚĞŵĂŶĚŝŶƉŽƌƚƐĂŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐĐŚĞŵĞ͘
dƌĂŶ;ϮϬϭϭͿǀŝĞǁƐƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂƐĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞŽƉƚŝŵĂů
ƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵŐŽĞƐďĞǇŽŶĚƚŚĞƐĞĂƐŝĚĞĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞƐĂůƐŽƚŚĞ ůĂŶĚƐŝĚĞ͘dŚĞŵŽĚĞůƐŽůǀĞƐƚŚƌĞĞ
ϭϮϰ

ŵĂƚƚĞƌƐ͗ ƉŽƌƚƐ ŽĨ ĐĂůů͕ ƚŚĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƉŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ ůŽĂĚŝŶŐͬƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ƐŚŝƉŵĞŶƚ͘/ƚƐŽďũĞĐƚŝǀĞŝƐƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŽƚĂůĐŽƐƚŝŶĐůƵĚŝŶŐƐŚŝƉĐŽƐƚ͕ƉŽƌƚƚĂƌŝĨĨ͕ŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ
ĂŶĚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨůŽŐŝƐƚŝĐƐĨĂĐƚŽƌƐŽŶƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶŽĨƉŽƌƚ
ĐŚŽŝĐĞ͘
dĂďůĞϲͲϰ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŽƉƚŝŵĂůƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞ
ƵƚŚŽƌ DĂŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ KďũĞĐƚŝǀĞ DĂƌŬĞƚ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ŽĨĨĞǇĞƚĂů͘;ϭϵϳϵͿ ZŽƵƚͮƐĐŚĞͮĐŽŶƚ DĂǆƌĞǀĞŶƵĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
ĂƌŝŽƵ Θ ŚĞĂŝƚŽƵ
;ϮϬϭϮͿ
ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌŝĂŶŐůĞƌŽƵƚĞ
ŚĂŽ ĂŶĚ ĞŶŐ
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝŶǀĞŶƚŽƌǇƉŽůŝĐǇ͕
ŚƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
ŚƵĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ ZŽƵƚͮǀŽǇͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
'ŝůŵĂŶ Θ tŝůůŝĂŵ
;ϭϵϳϲͿ
ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŝǀĞƌƐŝŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞ
WĞĂƌƐŽŶ;ϭϵϴϴͿ ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŝǀĞƌƐŝŽŶ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ
ZĂŶĂ Θ sŝĐŬƐŽŶ
;ϭϵϴϴͿ
ZŽƵƚͮǀŽǇͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
^ŚŝŶƚĂŶŝ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϬϳͿ
ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ
dƌĂŶ;ϮϬϭϭͿ ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͕ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͕
ĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌƚƌĂĨĨŝĐ
sĞƌŶǇ Θ 'ƌŝŐĂŶƚŝŶ
;ϮϬϬϵͿ
ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ƌƚŝĐƌŽƵƚĞ
zĂŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĚĞŵĂŶĚĂŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐĐŚĞŵĞ
ZŽƵƚ͗ƐŚŝƉƌŽƵƚŝŶŐ͖sŽǇ͗ŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞ͖ŽŶƚ͗ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ͖^ĐŚĞ͗ƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞ
ϲ͘ϰ͘Ϯ KƉƚŝŵĂůŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ
/ŶĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚŽƉƚŝŵĂůŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ͕ƉƌŽďůĞŵƐĂƌĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽďŝŐŐĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƐƉĂĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƌŽƵƚĞƐƚŚƌŽƵŐŚƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵĂŬĞƐƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐŵŽƌĞĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘
/ŶƚŚĞŐƌŽƵƉ͕ŵŽĚĞůƐĂƌĞŽĨƚĞŶĐŽŵďŝŶĞĚƚŽƐŽůǀĞƚŚĞĚƵĂůƉƌŽďůĞŵŽĨŽƉƚŝŵĂůƌŽƵƚŝŶŐĂŶĚŽƉƚŝŵĂů
ĨůĞĞƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘/ŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐ͕ƚŚĞǇŝŶĐůƵĚĞĂůƐŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ͘
>ĂŶĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϴϳͿ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ĐŽƐƚͲďĂƐĞĚŵŽĚĞů ĨŽƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ůŝŶĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƐŽŵĞ
ƚƌĂĚĞ ƌŽƵƚĞƐǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚƐŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ͕ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ͘
&ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞŵŽĚĞů ĞŶƵŵĞƌĂƚĞƐ Ăůů ƉŽƐƐŝďůĞ ǀŽǇĂŐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ Ă
ϭϮϱ

ŚĞƵƌŝƐƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĞŵƉůŽǇĞĚƚŽĂůůŽĐĂƚĞƐŚŝƉƐĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇĨŽƌĞĂĐŚǀŽǇĂŐĞŽƉƚŝŽŶ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ
ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞƐĐŚĞĚƵůĞ͘dŚŝƌĚůǇ͕ ƚŚĞŵŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨůĞĞƚĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇƵƐŝŶŐƉƌĞǀŝŽƵƐĐŽƐƚ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚǀŽǇĂŐĞŽƉƚŝŽŶ͘
ŚŽ ĂŶĚ WĞƌĂŬŝƐ ;ϭϵϵϲͿ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĨůŽǁͲƌŽƵƚĞ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ŵĂƚƌŝǆ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƵƐĞĚ ǀĞƌǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇŝŶƚǁŽŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŵŽĚĞůƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚŝƐĂůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůŽĨƉƌŽĨŝƚŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƌŽƵƚĞƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐƵŶĚĞƌĨůĞĞƚĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐĂ
ŵŝǆĞĚ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ďŝŶĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ŶĞǁ ƐŚŝƉ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƚŽ ŵĞĞƚ
ĞǆƉĞĐƚĞĚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĚĞŵĂŶĚŝŶƐŽŵĞƉŽƌƚƐ͘ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶŝƐďŽƚŚŵŽĚĞůƐĂƌĞŽŶůǇƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůǁŝƚŚŽƵƚ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ƐŽŝƚŝƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽĨƵůůǇƌĞĐŽŐŶŝǌĞƚŚĞŝƌĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘
&ĂŐĞƌŚŽůƚ;ϭϵϵϵͿĐŽŶƐŝĚĞƌƐƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨĚĞĐŝĚŝŶŐǁĞĞŬůǇůŝŶĞƌƌŽƵƚĞƐĂƐĂŵƵůƚŝͲƚƌŝƉǀĞŚŝĐůĞƌŽƵƚŝŶŐ
ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚƌĞĞ ƉŚĂƐĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ͘ WŚĂƐĞ ϭ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ Ăůů ĨĞĂƐŝďůĞ ƌŽƵƚĞƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞŝƌĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽƐƚ ĨŽƌĞĂĐŚƐŚŝƉďǇƵƐŝŶŐdƌĂǀĞůůŝŶŐ^ĂůĞƐŵĂŶWƌŽďůĞŵ͘WŚĂƐĞϮ
ĐŽŵďŝŶĞƐƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞƐŝŶƚŽŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ͘WŚĂƐĞϯĂƉƉůŝĞƐŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐƚŽĐŚŽŽƐĞŽƉƚŝŵĂů
ƌŽƵƚĞƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ ƐŝŶŐůĞ ƌŽƵƚĞƐ Žƌ ŵƵůƚŝƉůĞ ƌŽƵƚĞƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽĨ ĨůĞĞƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƚŽ
ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŽƚĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ Ăůů ƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ƐĞƌǀĞĚ͘ &ĂŐĞƌŚŽůƚ ;ϮϬϬϰͿ ĐŽŵďŝŶĞƐ
WŚĂƐĞƐϮĂŶĚϯŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞƉŚĂƐĞ͘/ŶƚŚĞƐĞǁŽƌŬƐ͕ŽŶĞƐŚŝƉĐĂŶƐĞƌǀĞŵŽƌĞƚŚĂŶĂƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞǁŚŝĐŚ
ŝƐƋƵŝƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵŽƚŚĞƌŽŶĞƐ͘
<ƵƌŽĚĂ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ ƐƚƵĚǇ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ƐƵƉƉůǇͲĚĞŵĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŝŶƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘EĂƐŚͲĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵͲďĂƐĞĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŵŽĚĞůŝƐĨŽƌŵƵůĂƚĞĚďǇĂƐƐĞƐƐŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨ
ďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚƐŚŝƉƉĞƌƐ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ĐĂƌƌŝĞƌƐƚƌǇƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞƌŽƵƚŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƐĂŵŽŶŐƉŽƌƚƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞ͕ƐŽĂƐƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞŝƌŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕
ƐŚŝƉƉĞƌƐĂŝŵ ƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽƐƚďǇĐŚŽŽƐŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽdƌĂŶ;ϮϬϭϭͿ͕ƚŚĞŝƌŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŶŽƚŽŶůǇďǇ
ŵĂƌŝƚŝŵĞͲƌĞůĂƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐďƵƚĂůƐŽďǇŝŶůĂŶĚͲƌĞůĂƚĞĚŽŶĞƐ͘
dĂŬĂŶŽ ĂŶĚ ƌĂŝ ;ϮϬϭϭͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽŶ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ŽƉƚŝŵĂů
ŶĞƚǁŽƌŬ͘ 'ĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ůŝŶĞĂƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŵŽĚĞů ƚŽ
ŽƉƚŝŵŝƐĞŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌŽŶĞŝƐĚĞƉůŽǇĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐĞƚƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ͕
ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŝƐƵƐĞĚƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞĨůŽǁƐŽĨůĂĚĞŶĂŶĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚƐĞƚƐŽĨƌŽƵƚĞƐ͘
^ŽŵĞƌĞĐĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐŚĂǀĞƉĂŝĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ƐŽƚŚĞǇĂƌĞƌĞůĂƚĞĚ
ƚŽŶŽƚŽŶůǇŽƉƚŝŵĂůŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚĨůĞĞƚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕ďƵƚĂůƐŽĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƉŽŝŶƚƐ͘ZĞŝŶŚĂƌĚƚĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿĨŽƌŵƵůĂƚĞĂŵŝǆĞĚŝŶƚĞŐĞƌůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůƚŽ
ϭϮϲ

ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ
ďĞƚǁĞĞŶƌŽƵƚĞƐ͘tĞĞŬůǇĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ǁĞĞŬĚĂǇĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨƐŚŝƉŵĞŶƚƐĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŝƐ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌŬ ŽĨ ŐĂƌǁĂů ĂŶĚ ƌŐƵŶ ;ϮϬϬϴͿ͘  ŐƌĞĞĚǇ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ͕ Ă ĐŽůƵŵŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶͲ
ďĂƐĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ ĞŶĚĞƌƐ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƋƵĂůŝƚǇĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƚŝŵĞ͘ ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ
ůĂĐŬ ŽĨ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ƐŽ ŽƉƚŝŵĂů ŽƉƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘ ůǀĂƌĞǌ ;ϮϬϬϵͿ
ƐƵŐŐĞƐƚƐĂƚǁŽͲƚŝĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞũŽŝŶƚƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚŝĞƌƵƐĞƐƚĂďƵƐĞĂƌĐŚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚ
Ă ƐĞƚ ŽĨ ƌŽƵƚĞƐ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ǀĞƐƐĞů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ƚŽ ƐŽůǀĞ Ă ŵƵůƚŝͲ
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇĨůŽǁƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞďĞŶĐŚŵĂƌŬŽĨƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚŚĞƵƌŝƐƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵĂŐĂŝŶƐƚ
ĂŶ ĞǆĂĐƚ ďƌĂŶĐŚ ĂŶĚ ďŽƵŶĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐĂŶ ŽďƚĂŝŶ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶĂƐŚŽƌƚƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŵŽĚĞůŝƐĂƉƉůŝĞĚŝŶĂĐĂƐĞƐƚƵĚǇǁŝƚŚϭϮϬƉŽƌƚƐŽĨĐĂůů
ƐĐĂƚƚĞƌĞĚĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͘ZĞŝŶŚĂƌĚƚĂŶĚWŝƐŝŶŐĞƌ;ϮϬϭϭͿƐƵŐŐĞƐƚĂŶĞǆĂĐƚďƌĂŶĐŚĂŶĚĐƵƚŵĞƚŚŽĚ
ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ƉƌŽďůĞŵ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƉůĂĐĞĚ ŽŶ
ďƵƚƚĞƌĨůǇƌŽƵƚĞƐĂůůŽǁŝŶŐĂƉŽƌƚƚŽďĞǀŝƐŝƚĞĚƚǁŽƚŝŵĞƐ͘
ŐĂƌǁĂů ĂŶĚ ƌŐƵŶ ;ϮϬϭϬͿ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐǁŽƌŬ ;ŐĂƌǁĂůΘ ƌŐƵŶ ϮϬϬϴͿ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
ƐŚŝƉƉŝŶŐĂůůŝĂŶĐĞƐ͘&ŝƌƐƚůǇƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŵŽĚĞůŝƐĚĞƉůŽǇĞĚƚŽĐŚŽŽƐĞŽƉƚŝŵĂůƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨƌŽƵƚŝŶŐĂŶĚ
ƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨĂŶĂůůŝĂŶĐĞ͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŽĨĨůĞĞƚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚŵĞŵďĞƌĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ƚŚĂŶŬƐƚŽŝŶǀĞƌƐĞŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘dŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂƌĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶĐĞŶƚŝǀĞĨŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ
ƚŽũŽŝŶĂůůŝĂŶĐĞƐǁŚŝůĞƐƚŝůůŵĂǆŝŵŝǌĞƚŚĞŝƌŽǁŶƉƌŽĨŝƚƐ͘
:ĞƉƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿĂŶĚƌŽƵĞƌĂŶĚĞůƐĂƵůŶŝĞƌƐ;ϮϬϭϮͿĂŝŵĂƚĐŚŽŽƐŝŶŐĂƐĞƚŽĨƌŽƵƚĞƐƚŽĚĞƐŝŐŶĂ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘ :ĞƉƐĞŶĞƚ Ăů͘ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĂƉĂƚŚͲďĂƐĞĚ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ
ĨƵĞůĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƐŽĂƐƚŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŐƌĞĞŶŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚĞŵŽĚĞůĐŽŵďŝŶĞƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƚĞŶƚŝĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ
ŝŶƚŽĂŐĞŶĞƌŝĐůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƵŶĚĞƌƚŚĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚŽĨůŝŶĞƌĨůĞĞƚ͘WƌŽďůĞŵƐŝǌĞŝƐƌĞĚƵĐĞĚďǇĂ
ŶŽǀĞů ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚŽĨ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ŽƌŝŐŝŶͲĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ƚƌĂĨĨŝĐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƉŽƌƚƐ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĚĞĂůƐ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶ͘ ƌŽƵĞƌ ĂŶĚ ĞůƐĂƵůŶŝĞƌƐ
ƉƌŽƉŽƐĞ Ă ŵĂƚŚĞƵƌŝƐƚŝĐ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ ƚ ĨŝƌƐƚ͕ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ
ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ŐƌĞĞĚǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ ŬŶĂƉƐĂĐŬ
ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚĞŶ Ă ŵŝǆĞĚ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ŽƉƚŝŵŝƐĞ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ďǇ ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ Žƌ
ƌĞŵŽǀŝŶŐĂƉŽƌƚŽĨĐĂůů͘
/ŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ ƉŽƌƚ ƌŽƚĂƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ďǇtĂŶŐ ĂŶĚDĞŶŐ ;ϮϬϭϯͿ͘
dŚĞǇŝŶĐůƵĚĞĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶŽƌŝŐŝŶĂŶĚĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽƐĞƌǀĞƐŽŵĞ
ƉŽƌƚƉĂŝƌƐĂƐǁĞůůĂƐƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƐƚ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐƉƌŽƉŽƐĞĂŶĞǁĂƐƉĞĐƚ ŝŶƚŚĞĂĨĨĂŝƌŽĨŶĞƚǁŽƌŬ
ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶďǇƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶƐŽĨƐƚƌŝŶŐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘
ϭϮϳ

ƌŽƵĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞĨŝƌƐƚďĞŶĐŚŵĂƌŬƐƵŝƚĞŽĨĚĂƚĂŝŶƐƚĂŶĐĞƐƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐŝŶ
ƚŚĞĂĨĨĂŝƌŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶĂƐǁĞůůĂƐƚŽĐƌĞĂƚĞĂƉůĂƚĨŽƌŵƚŽĐŽŵƉĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ dŚĞŝƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ĂŶĚ
ĐŽŶƐŝƐƚŽĨŬĞǇĚĂƚĂƌĞůĂƚĞĚƚŽƉŽƌƚƐ͕ƐŚŝƉƐ͕ŶĂƵƚŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚĐĂƌŐŽĚĞŵĂŶĚ͘dŚĞũŽŝŶƚŵŽĚĞůŽĨ
ůǀĂƌĞǌ;ϮϬϬϵͿŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƚƌǇƚŚĞďĞŶĐŚŵĂƌŬĚĂƚĂƐĞƚƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞƐƉƌŽŵŝƐŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘
dĂďůĞϲͲϱ͗ƐƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŽƉƚŝŵĂůŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ
ƵƚŚŽƌ DĂŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ KďũĞĐƚŝǀĞ DĂƌŬĞƚ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ŐĂƌǁĂůΘƌŐƵŶ
;ϮϬϬϴͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮƐĐŚĞͮĐŽŶƚ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ tĞĞŬĚĂǇƚƌĂĨĨŝĐ͕ůŝŶĞƌĂůůŝĂŶĐĞ
ŐĂƌǁĂůΘƌŐƵŶ
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮŶƵŵͮĐŽŶƚ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
ůǀĂƌĞǌ;ϮϬϬϵͿ ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮŶƵŵͮĐŽŶƚ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ
ƌŽƵĞƌΘ
ĞůƐĂƵůŶŝĞƌƐ
;ϮϬϭϮͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
ƌŽƵĞƌĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮŶƵŵͮĐŽŶƚ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ĞŶĐŚŵĂƌŬƐƵŝƚĞĨŽƌŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
ŵĞƚŚŽĚƐ
ŚŽΘWĞƌĂŬŝƐ
;ϭϵϵϲͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĨƌĞƋͮǀŽǇ
нƐŚŝƉŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ͖
DŝŶĐŽƐƚ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
&ĂŐĞƌŚŽůƚ;ϭϵϵϵ͕
ϮϬϬϰͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
:ĞƉƐĞŶĞƚĂů͘
;ϮϬϭϭͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
<ƵƌŽĚĂĞƚĂů͘
;ϮϬϬϱͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĨƌĞƋͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌƚƌĂĨĨŝĐ͕ŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ͕ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
>ĂŶĞĞƚĂů͘;ϭϵϴϳͿ ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮƐĐŚĞ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
ZĞŝŶŚĂƌĚƚΘ
WŝƐŝŶŐĞƌ;ϮϬϭϭͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ƵƚƚĞƌĨůǇƌŽƵƚĞ
ZĞŝŶŚĂƌĚƚĞƚĂů͘
;ϮϬϬϳͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ sŽǇĂŐĞƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
dĂŬĂŶŽΘƌĂŝ
;ϮϬϭϭͿ
ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϯͿ
ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ZĞǀĞƌƐŝŶŐƉŽƌƚƌŽƚĂƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ZŽƵƚ͗ƐŚŝƉƌŽƵƚŝŶŐ͖ƐƐŝ͗ƐŚŝƉĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͖&ƌĞƋ͗ƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͖EƵŵ͗ŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉƐ͖ŽŶƚ͗ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƌŽƵƚŝŶŐ͖^ĐŚĞ͗ƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞ
ϲ͘ϰ͘ϯ ,ƵďĂŶĚƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬ
dŚĞ,Θ^ŶĞƚǁŽƌŬƉůĂǇƐĂŬĞǇƌŽůĞŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘/ƚŝƐƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚůŝŶĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐĐĂŶŶŽƚ
ƐĞƌǀĞĂůůƉŽƌƚƐŝŶĂƌĞŐŝŽŶ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƐŽŵĞƉŽƌƚƐƉůĂǇƌŽůĞƐĂƐŚƵďƐǁŚĞƌĞĂƐŽƚŚĞƌƐĂƌĞƐƉŽŬĞƐ͘
dŚĞƐĞ ŚƵďƐ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ǀŝƐŝƚĞĚ ďǇ ŵĂŝŶůŝŶĞ ǀĞƐƐĞůƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌ ĐĂƌŐŽĞƐ
ƚŽͬĨƌŽŵƚŚĞƐƉŽŬĞƐƚŚĂŶŬƐƚŽĨĞĞĚĞƌƌŽƵƚĞƐ͘dŚĞŚŝĞƌĂƌĐŚǇŚĂƐďĞĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶůŝŶĞƌŶĞƚǁŽƌŬ͕ŝŶ
ƚŚĂƚ͕ ƚŚĞƌŽƵƚĞƐĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐŵĂŝŶŚƵďƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐŵĂŝŶůŝŶĞŽƌ ƚƌƵŶŬƌŽƵƚĞƐ͖ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞŽŶĞƐ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐŚƵďƐĂŶĚƐƉŽŬĞƐŽƌďĞƚǁĞĞŶƐƉŽŬĞƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐƐĞĐŽŶĚĂƌǇƌŽƵƚĞƐ͘dŚƌĞĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨ
ϭϮϴ

ŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞ ;,Θ^ͿŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĂƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨ,Θ^ƐǇƐƚĞŵ
ĂŶĚŵƵůƚŝƉŽƌƚĐĂůů;DWͿƐǇƐƚĞŵ͕ŵŽĚĞůƐŽĨĐŚŽŽƐŝŶŐŚƵďƉŽƌƚƐ͕ĂŶĚĚĞƐŝŐŶŽĨ,Θ^ƐǇƐƚĞŵ͘
͸ǤͶǤ͵Ǥͳ ȋƬȌǤȋȌ
dŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨ,Θ^ĂŶĚDWŚĂƐďĞĞŶĂĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĨŽƌĂůŽŶŐƚŝŵĞ͘/Ŷ
ƚŚĞĨŽƌŵĞƌƉĂƚƚĞƌŶ͕ŵŽƚŚĞƌǀĞƐƐĞůƐĐĂůůŽŶůǇĂŬĞǇƉŽƌƚƉĞƌƌĞŐŝŽŶĂŶĚĨĞĞĚĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐĂƌĞĚĞƉůŽǇĞĚ
ƚŽĐĂƌƌǇĐĂƌŐŽďĞƚǁĞĞŶŚƵďƉŽƌƚƐĂŶĚĨĞĞĚĞƌƉŽƌƚƐ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŝŶDWƉĂƚƚĞƌŶ͕ŵĂŝŶůŝŶĞǀĞƐƐĞůƐǁŝůů
ǀŝƐŝƚƐĞǀĞƌĂůƉŽƌƚƐƉĞƌƌĞŐŝŽŶƚŽĚŝƐƚƌŝďƵƚĞͬƌĞĐĞŝǀĞĐĂƌŐŽ͘ĂĐŚƉĂƚƚĞƌŶŽǁŶƐďŽƚŚƉƌŽƐĂŶĚĐŽŶƐ͘dŚĞ
,Θ^ĐĂŶďĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ ƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨĨĞĞĚĞƌĂŶĚŚĂŶĚůŝŶŐĐŽƐƚƐĐĂŶďĞŝƚƐĚƌĂǁďĂĐŬƚŽƚŚĞDW͘
<ĂǌŝůǇ;ϭϵϴϮͿĞǆĂŵŝŶĞƐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨďŽƚŚƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƚŚĞƌĂďŝĂŶ'ƵůĨƵŶĚĞƌǀĂƌŝŽƵƐƐĐĞŶĂƌŝŽƐŽĨ
ƉŽƌƚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚĂŶĚƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĐŽƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌƐƚƌĂƚĞŐǇŽǀĞƌ ƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌ ŽŶĞ͘ ĂŝƌĚ ;ϮϬϬϭͿ ĞǆƉĂŶĚƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ ĐŽƐƚŵŽĚĞů ŽĨ ƵůůŝŶĂŶĞ ĂŶĚ <ŚĂŶŶĂ ;ϭϵϵϵͿ ƚŽ
ĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞƚǁŽƉĂƚƚĞƌŶƐŽŶƵƌŽƉĞͲƐŝĂƌŽƵƚĞ͘&ƌĂŶĐĞƐĞƚƚŝĂŶĚ&ŽƐĐŚŝ;ϮϬϬϮͿĂŶĂůǇƐĞƚŚĞǀŝĂďŝůŝƚǇŽĨ
,Θ^ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ƚŚĞ DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ƐĞĂ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ĂŝƌĚ͛Ɛ ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ŽŶ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶʹ&ĂƌĂƐƚŝƚŝŶĞƌĂƌǇ͘ǇĐŚĂŶŐŝŶŐƐŚŝƉƐŝǌĞĨƌŽŵϰ͕ϬϬϬdhƐƚŽϭϬ͕ϬϬϬdhƐ͕ďŽƚŚƚŚĞ
ǁŽƌŬƐŚĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƚŚĂƚƚŽƚĂůĐŽƐƚŽĨ,Θ^ŝƐƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨDW͕ďƵƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ƚĞŶĚƐƚŽďĞŶŽƚŝĐĞĂďůǇŵŝƚŝŐĂƚĞĚǁŚĞŶƐŚŝƉƐŝǌĞŐŽĞƐƵƉ͘dŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ&ƌĂŶĐĞƐĞƚƚŝĂŶĚ
&ŽƐĐŚŝĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚŚĂŶĚůŝŶŐƚĂƌŝĨĨ͕ĐƌĂŶĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚĐĂƉƚŝǀĞĐĂƌŐŽŽĨĂŚƵďƉŽƌƚŚĂǀĞďŝŐ
ŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨ,Θ^ƉĂƚƚĞƌŶ͘

&ŝŐƵƌĞϲͲϭ͗ŝƌĞĐƚĐĂůůǀƐ͘,ƵďĂŶĚƐƉŽŬĞ͘
^ŽƵƌĐĞ͗tŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͕͘;ϮϬϬϬͿ͘
hŶůŝŬĞ ƚŚĞĂďŽǀĞŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨtŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϬͿƐŚŽǁƐƚŚĂƚ,Θ^ ŝƐŵŽƌĞĐŽƐƚůǇ
ƚŚĂŶDW ĚƵĞ ƚŽ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŵŽǀĞƐ͘ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĐŽƐƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŚĂŶĚůŝŶŐ ƌĂƚĞ ĂŶĚ
ĨĞĞĚĞƌƚƌĂĨĨŝĐĐĂŶďĞƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌƚŚĞŝƌĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘tŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͘ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚǁŽĨĂĐƚŽƌƐǁŚŝĐŚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ,Θ^͕ ŽŶĞ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƚƌĂĨĨŝĐ ĨƌŽŵ Ă ŚƵď͕ ĂŶĚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƐ
ϭϮϵ

ĐŚĞĂƉ ƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐ ĐŽƐƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ dĂŝǁĂŶ ƉŽƌƚƐ͕ tƵ ;ϭϵϴϴͿ ĨŝŶĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ DW ǁŝůů ďĞ
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞŝĨŚĂŶĚůŝŶŐĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚĐŽƐƚƐĂƌĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞƌĞŐŝŽŶ͘
EŽƚƚĞďŽŽŵ;ϮϬϭϬͿƉƌĞƐĞŶƚƐĂŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĐŽƐƚŵŽĚĞů ƚŽĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞĂĐƚƵĂů ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶŽĨDW
ĂŶĚ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ,Θ^ ŝŶ ƚŚĞ ^ŽƵƚŚͲĨƌŝĐĂŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƉŽƌƚ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞŵŽĚĞů ŝŶĐůƵĚĞƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĐŽƐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ďƵƚ ŝŶůĂŶĚ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ĐŽƐƚ ĂƐ ǁĞůů͘ dŚĞ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƐůŝŐŚƚůǇ ƐƵĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ĐŽƐƚ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ƐƚĞŵŵŝŶŐ
ĨƌŽŵ ŚŝŐŚĞƌ ĐĂƌŐŽ ĚƵĞƐ͕ ƚĞƌŵŝŶĂů ŚĂŶĚůŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚ ĐŽƐƚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇ ƚŚĞ ƚĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŽƌ ƐƵĐŚĂƐ ůŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƐƚƐŽƌ ƌĂŝů ƌĂƚĞƐƉůĂǇĂ
ĐƌƵĐŝĂůƌŽůĞŝŶƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞŶĞǁ,Θ^ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘
͸ǤͶǤ͵Ǥʹ 
 ŚƵď ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ƉŽƌƚ ŝŶ Ă ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐĞŶƚƌĞ ĨŽƌ Ă ƌĞŐŝŽŶ ĂŶĚ ĂŶ
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶǁŚĞƌĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆĐŚĂŶŐĞĚďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŽƵƚĞƐ͘ ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŚƵďƉŽƌƚƐ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞŵƵĐŚƚŽƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŝŶůŽŶŐƚĞƌŵƉĞƌŝŽĚ͘EŽƚŽŶůǇĚŽĞƐĂŚƵď
ƌĞƋƵŝƌĞ ŐƌĞĂƚ ĂŵŽƵŶƚ ůŽĐĂů ƚƌĂĨĨŝĐ ďƵƚ ĂůƐŽ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŬĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŚƵďĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůƉŽƌƚƐ͘
WĞĂƌƐŽŶ;ϭϵϴϴͿĂƐƐĞƐƐĞƐƚŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŽĨĂŶĞǁĐŽŶƚĂŝŶĞƌŚƵďŝŶ/ŶĚŽŶĞƐŝĂŽĨĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐƚƌĂĨĨŝĐĨƌŽŵ
dƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐ ĂŶĚ ƵƌŽƉĞ Ͳ &Ăƌ ĂƐƚ ƚƌĂĚĞƐ͘ dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶŵĂŝŶůŝŶĞ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĨĞĞĚĞƌ ĐŽƐƚ
ƌĞǀĞĂůƐƚŚĂƚƚŚĞŶĞǁƉůĂǇĞƌŝƐůŽĐĂƚĞĚƐŽĨĂƌĨƌŽŵŝŶƚĞƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƐĞĂůĂŶĞƐƚŚĂƚŝƚŝƐƵŶĞĐŽŶŽŵŝĐƚŽ
ĚŝǀĞƌƚƚƌƵŶŬůŝŶĞƐŚŝƉ͛ƐŝƚŝŶĞƌĂƌǇƚŽĐĂůůƚŚĞƉŽƌƚ͘^ĂǀŝŶŐƐĨƌŽŵĨĞĞĚĞƌĐŽƐƚĐĂŶŶŽƚŽĨĨƐĞƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŵĂŝŶůŝŶĞƐŚŝƉĚŝǀĞƌƐŝŽŶĐŽƐƚ͘
dŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆ ƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ &Ăƌ ĂƐƚ ĂŶĚ ƵƌŽƉĞ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ ďǇ
tŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͘;ϮϬϬϬͿĂŶĚtĂĂůƐĂŶĚtŝũŶŽůƐƚ;ϮϬϬϭͿ͘/ƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨŽŶůǇϰŵĞŐĂŚƵďƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ ;EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞͿ ĂŶĚ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ;^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂͿ͕ ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŚƵďƐ͕ 'ŝŽŝĂ dĂƵƌŽ
;DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶͿĂŶĚ,ŽŶŐ<ŽŶŐ;EŽƌƚŚƐŝĂͿĂƌĞƐĞůĞĐƚĞĚďǇƚŚĞŵŽĚĞůŽĨŐƌĂǀŝƚǇĐĞŶƚƌĞďĂƐĞĚŽŶ
ƚŽƚĂůƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚƐ͘
ǀĞƌƐĂĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿĂƉƉůǇWͲŚƵďŵĞĚŝĂŶƉƌŽďůĞŵƚŽĐƌĞĂƚĞĂŵŝǆĞĚŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůĨŽƌ
ŚƵďƉŽƌƚƐĞůĞĐƚŝŽŶŝŶEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͘^ŽŵĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĂƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂ
ƉŽƌƚ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ Ă ŚƵď ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ĞŵďƌĂĐŝŶŐ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ͕
ƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͕ĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŚƵďƉŽƌƚƐ͘KŶĞƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐŽĨƚŚĞŵŽĚĞů
ŝƐƚŚĞůĂĐŬŽĨŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚǁŚŝĐŚĐĂŶƉĂƌƚůǇĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŽƚĂůĐŽƐƚĂůǁĂǇƐĚĞĐůŝŶĞƐǁŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨŚƵďƉŽƌƚƐŐŽĞƐƵƉ͘
ϭϯϬ

ĂŝƌĚ;ϮϬϬϮĂ͕ď͕ϮϬϬϲͿƐƵƉƉŽƌƚKƌŬŶĞǇ;h<ͿĂƐĂŶĞǁƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƉŽƌƚŝŶEŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘ǇƵƐŝŶŐ
ŵĂŝŶůŝŶĞǀĞƐƐĞů͞ĚĞǀŝĂƚŝŽŶĐŽƐƚ͟ŵŽĚĞů͕ƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝŶĚŝĐĂƚĞƐĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐŽĨĐĂƌƌŝĞƌƐƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞŶĞǁ
ŚƵď͘ dŚĞ ƚǁŽ ĨŽƌŵĞƌ ŽŶĞƐ ;ĂŝƌĚ ϮϬϬϮĂ͕ďͿ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ,Θ^ ĂŶĚDW
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶEŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌ;ĂŝƌĚϮϬϬϲͿĂŶƐǁĞƌƐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚŝĐŚƉŽƌƚŝƐƚŚĞ
ďĞƐƚĐŚŽŝĐĞĨŽƌĂƐŝŶŐůĞŚƵď͘ůƚŚŽƵŐŚKƌŬŶĞǇŝƐƉƌŽǀĞŶƚŽďĞŝĚĞĂůĨŽƌĂƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ŶĂƚƵƌĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐďĞŶĞĨŝƚ͕ŶŽƉƌŽũĞĐƚŚĂƐďĞĞŶĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƵŶƚŝůŶŽǁ͘
ŚŽƵ;ϮϬϬϴͿƐŝŵƵůĂƚĞƐĐĂƌƌŝĞƌƐ͛ĐŚŽŝĐĞŽĨĂƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƐĞĂƉŽƌƚƚŽƚƌĂŶƐŚŝƉƚŚĞŝƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝŶŽƌĚĞƌ
ƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞ ƉƌŽĨŝƚ͘ dŚĞŵŽĚĞů ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐ ƚƌĂĚĞ ĂŶĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞƉŽƌƚŽĨ<ĂŽŚƐŝƵŶŐĂƐĂƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďĨŽƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĨƌŽŵdĂŝǁĂŶĂŶĚDĂŶŝůĂƚŽ
ƚŚĞh^͘
ŝũŝĂŶ ĂŶĚ ,ŽŶŐ ;ϮϬϬϭͿ ĂƉƉůǇ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŚĞŽƌǇ ƚŽ ƐĞƚ ƵƉ ĂŶĚ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ,Θ^ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ
ŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ůĞǀĞůƐ͗ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŚƵďƐ͕ ůŽĐĂů ŚƵďƐ ĂŶĚ ĨĞĞĚĞƌƉŽƌƚƐ͘ŶŽƚŚĞƌǁŽƌŬ ƚŽĚŽ
ǁŝƚŚ ŚŝŶĞƐĞ ,Θ^ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ďǇ ĞŶŐ ĂŶĚ zĂŶŐ ;ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞǇ ĐůĂƐƐŝĨǇ ƚŚĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵ
ĞŵďƌĂĐŝŶŐĨŽƵƌůĞǀĞůƐ͗ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ͕ĨĞĞĚĞƌƉŽƌƚƐ͕ĨĞĞĚĞƌŚƵďƐĂŶĚƚƌƵŶŬŚƵď͘ǇŶĂŵŝĐƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ŝƐƵƚŝůŝƐĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƉŽƌƚƐŽĨĐĂůůŽĨĞĂĐŚůĞǀĞů͘
dĂďůĞϲͲϲ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚŚƵďƉŽƌƚƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ZĞƐĞĂƌĐŚ DĂŝŶ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ
KďũĞĐƚŝǀĞ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ǀĞƌƐĂĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ

,ƵďĐŚŽŝĐĞ DŝŶĐŽƐƚ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂƐƚ
ŽĂƐƚƉŽƌƚƐ
/ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚ
ĂŝƌĚ;ϮϬϬϭͿ ,Θ^ ǀƐ͘
DW
DŝŶĐŽƐƚ ƐŝĂʹƵƌŽƉĞƌŽƵƚĞ 
ĂŝƌĚ;ϮϬϬϮĂ͕ď͕ϮϬϬϲͿ ,ƵďĐŚŽŝĐĞ DŝŶĐŽƐƚ ƐŝĂʹƵƌŽƉĞƌŽƵƚĞ ŝǀĞƌƐŝŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞ
ŚŽƵ;ϮϬϬϴͿ ,ƵďĐŚŽŝĐĞ DĂǆ
ƉƌŽĨŝƚ
dƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐƚƌĂĚĞ 
&ƌĂŶĐĞƐĞƚƚŝ Θ &ŽƐĐŚŝ
;ϮϬϬϮͿ
,Θ^ ǀƐ͘
DW
DŝŶĐŽƐƚ ƐŝĂ ʹ DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ
ƌŽƵƚĞ

<ĂǌŝůǇ;ϭϵϴϮͿ ,Θ^ ǀƐ͘
DW
DŝŶĐŽƐƚ ƌĂď'ƵůĨƉŽƌƚƐ 
EŽƚƚĞďŽŽŵ;ϮϬϭϬͿ ,Θ^ ǀƐ͘
DW
DŝŶĐŽƐƚ ^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂƉŽƌƚƐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇΘŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ
WĞĂƌƐŽŶ;ϭϵϴϴͿ ,ƵďĐŚŽŝĐĞ DŝŶĐŽƐƚ ƐŝĂƌŽƵƚĞ ŝǀĞƌƐŝŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞ
tĂĂůƐ ΘtŝũŶŽůƐƚ ;ϮϬϬϭͿ͖
tŝũŶŽůƐƚĞƚĂů;ϮϬϬϬͿ
,ƵďĐŚŽŝĐĞ DŝŶĐŽƐƚ ƐŝĂʹƵƌŽƉĞƌŽƵƚĞ DĂůĂĐĐĂŵĂǆƐŚŝƉ
tŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͘;ϮϬϬϬͿ ,Θ^ ǀƐ͘
DW
DŝŶĐŽƐƚ ƐŝĂʹƵƌŽƉĞƌŽƵƚĞ 
ĞŶŐΘzĂŶŐ;ϮϬϬϮͿ ,Θ^ƐǇƐƚĞŵ DŝŶĐŽƐƚ ŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
ŝũŝĂŶΘ,ŽŶŐ;ϮϬϬϭͿ ,Θ^ƐǇƐƚĞŵ DŝŶĐŽƐƚ ŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐ 
tƵ;ϭϵϴϴͿ ,Θ^ ǀƐ͘
DW
DŝŶĐŽƐƚ dĂŝǁĂŶĞƐĞƉŽƌƚƐ ŝǀĞƌƐŝŽŶ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ
ϭϯϭ

͸ǤͶǤ͵Ǥ͵ 
/ŵĂŝĂŶĚWĂƉĂĚŝŵŝƚƌŝŽƵ;ϭϵϵϳͿŽƉƚŝŵŝǌĞĂŶĞƚǁŽƌŬďǇŵĂŬŝŶŐĂďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐĂƌƌŝĞƌƐ͛ĐŽƐƚĂŶĚ
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛ĐŽƐƚ͘ŵƵůƚŝͲŽďũĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞůŝƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĂƐĞƚŽĨŶŽŶͲŝŶĨĞƌŝŽƌƐŽůƵƚŝŽŶƐĨŽƌ
Ă ŶĞƚǁŽƌŬ ƉƌŽďůĞŵ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƌŝŵĂƌǇ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƌŽƵƚĞƐ͕ ŚƵď ĂŶĚ ĨĞĞĚĞƌ ƉŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘
&ƌŽŵƚŚĞƐĞƚ͕ƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĂĐĐĞƉƚĞĚďǇĐŽƐƚŽďũĞĐƚŝǀĞƐŽĨďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚƐŚŝƉƉĞƌƐǁŝůůďĞ
ƌĞĂůŝǌĞĚ͘
/ŵĂŝĂŶĚ>ŝƵ ;ϮϬϬϰͿ͕ /ŵĂŝĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϲͿĂŶĚ>ŝƵ ;ϮϬϬϳͿĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐǀŝĂďŝůŝƚǇŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ŵĞŐĂƐŚŝƉƐĂŶĚŽƌĚŝŶĂƌǇƐŚŝƉƐŽŶƚŚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐŽĨ,Θ^ĂŶĚDW͘'ĂŵĞƚŚĞŽƌǇŝƐƵƐĞĚƚŽĨŝŶĚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐŚŝƉ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ;ŵĞŐĂͲƐŚŝƉ Žƌ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ƐŚŝƉͿ ĂŶĚ ƌŽƵƚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ;,Θ^ Žƌ DWͿ ŽĨ
ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞŵŽĚĞůŽĨ/ŵĂŝĂŶĚ>ŝƵ;ϮϬϬϰͿĂŝŵƐƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƉƌŽĨŝƚ͕ƚŚŽƐĞŽĨƚŚĞƚǁŽ
ůĂƚƚĞƌĂŝŵƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŽƚĂůƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞ͘dŚĞůĂĐŬŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚŝŶƚŚĞƐĞǁŽƌŬƐŝƐŽǀĞƌĐŽŵĞŝŶƚŚĞ
ƚǁŽͲƉŚĂƐĞŵŽĚĞůƉƌŽƉŽƐĞĚďǇ/ŵĂŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞĨŝƌƐƚƉŚĂƐĞ͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŵŽĚĞůŽĨ/ŵĂŝĞƚĂů͘
;ϮϬϬϲͿ͕ ŝƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŽƉƚŝŵĂů
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůĞĞƚ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ůĞĂƐĞĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ dŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ƌĞǀĞĂůƐ ĐŽƐƚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨDWŽǀĞƌ,Θ^͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶŚŝŐŚůǇŝŵďĂůĂŶĐĞĚƚƌĂĚĞ͘
ZĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŝƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞů ŽĨDĞŶŐΘ ^͘tĂŶŐ ;ϮϬϭϭďͿ͘ dŚĞǇ
ƐŽůǀĞƚŚƌĞĞƉƌŽďůĞŵƐŽĨƌŽƵƚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ĨůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĐŽŵďŝŶĞĚ,Θ^ĂŶĚDW͘EƵŵĞƌŝĐĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŽŶƚŚĞƐŝĂʹƵƌŽƉĞ
ʹ KĐĞĂŶŝĂ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ũŽŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ,Θ^ ĂŶĚ DW͘ dŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚƉĂƚƚĞƌŶŝƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŽďĞŵŽƌĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůƚŚĂŶƚŚĞƉƵƌĞŽŶĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨĐŽƐƚ͘
,ƐŝĞŚĂŶĚtŽŶŐ;ϮϬϬϰͿĂĚĚƌĞƐƐĂŶŽƉƚŝŵĂů,Θ^ŶĞƚǁŽƌŬŽŶdƌĂŶƐͲƉĂĐŝĨŝĐ ƚƌĂĚĞ ŝŶ ƚǁŽƐƚĂŐĞƐ͘dŚĞ
ĨŝƌƐƚŽŶĞŝƐƚŽƐĞůĞĐƚĨĞĂƐŝďůĞŚƵďƐĂŶĚĂƚƌƵŶŬƌŽƵƚĞƚŽĐŽŶŶĞĐƚƚŚĞƐĞŚƵďƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŚƵďƐĂŶĚĨĞĞĚĞƌƉŽƌƚƐ͘^ƚƵĚǇŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞƉƌŽďůĞŵ͕dĂŬĂŶŽĂŶĚƌĂŝ;ϮϬϬϵͿƵƐĞ
ĂŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŽƐŽůǀĞĂWͲŚƵďŵĞĚŝĂŶƉƌŽďůĞŵǁŚŝĐŚĐŚŽŽƐĞƐŽƉƚŝŵĂůƐŝĂŶŚƵďƐĂŶĚĨĞĞĚĞƌ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶŽŶĂƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƉůǇŝŶŐĂŵŽŶŐƵƌŽƉĞ͕ƐŝĂĂŶĚEŽƌƚŚĞƌŶŵĞƌŝĐĂŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ƚŚĞŝƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕ůĂƌŐĞƌƐŚŝƉƐĐĂŶďĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƚŚĞ,Θ^ƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂĨĨŝĐŽŶĨĞǁĞƌ
ƉŽƌƚƐŽĨĐĂůů͘zĂŶŐĂŶĚŚĞŶ;ϮϬϭϬͿĚĞƐŝŐŶƚǁŽͲůĞǀĞůƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬďĞƚǁĞĞŶŚŝŶĂ͛ƐŽŚĂŝĂƌĞĂ
ĂŶĚtĞƐƚŽĂƐƚƉŽƌƚƐŽĨƚŚĞh^͘dŚĞƵƉƉĞƌůĞǀĞůŝƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƌŽƵƚĞǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ
ůŽǁĞƌŽŶĞŝƐŚŝŶĞƐĞĨĞĞĚĞƌŶĞƚǁŽƌŬƚŽĐŽŶŶĞĐƚŵĂŝŶůŝŶĞƉŽƌƚƐĂŶĚůŽĐĂůƉŽƌƚƐ͘dŚĞŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶ
ŝƐĂƚƚĂŝŶĞĚďǇƵƐŝŶŐŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘'ĞůĂƌĞŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿƐƚƵĚǇƚŚĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐ
ůŝŶĞƐŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƚŚĞ,Θ^ƉĂƚƚĞƌŶ͘dŚĞǇƚƌǇƚŽĚĞƐŝŐŶĂ,Θ^ŶĞƚǁŽƌŬĨŽƌĂŶĞǁĐŽŵĞƌŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ŵĂǆŝŵŝǌĞŝƚƐŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞŽƌƐĞƌǀŝĐĞĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐǁŚŝĐŚŝƐĂĐŽŶǀĞǆĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ĐŽƐƚĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƚŝŵĞ͘
ϭϯϮ

EŽƚ ŽŶůǇ ĚŽ 'ĞůĂƌĞŚ ĂŶĚ WŝƐŝŶŐĞƌ ;ϮϬϭϭͿ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ,Θ^ ŶĞƚǁŽƌŬ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨůĞĞƚ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘EĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚŵĂŝŶ ƌŽƵƚĞ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ ĨĞĞĚĞƌ ƐǇƐƚĞŵƚŽ
ůŝŶŬ ŵĂŝŶůŝŶĞ ŚƵďƐ ĂŶĚ ƐƉŽŬĞƐ͘ &ĞĞĚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƐŝŵƉůǇ Ă ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĂŚƵďĂŶĚĂƐƉŽŬĞ͘&ƌĂĐƚŝŽŶŽĨĚĞŵĂŶĚĂůůŽǁƐĂƐƉŽŬĞƚŽůŝŶŬǁŝƚŚŵŽƌĞƚŚĂŶĂŚƵďƉŽƌƚ͘
'ĞůĂƌĞŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂůƐŽƉƌŽƉŽƐĞĂŵŽĚĞůƚŽƐŽůǀĞƚŚĞũŽŝŶƚƉƌŽďůĞŵĂƐ'ĞůĂƌĞŚĂŶĚWŝƐŝŶŐĞƌ;ϮϬϭϭͿ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ƚŚĞŝƌ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŵŽĚĞů ďƵƚ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝǌĞ Ă
ǁĞŝŐŚƚĞĚͲƐƵŵŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇĨĞĞĚĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐĂƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽǀŝƐŝƚŵŽƌĞ
ƚŚĂŶŽŶĞƐƉŽŬĞ͘
ĞƐŝŐŶŽĨĨĞĞĚĞƌƌŽƵƚĞƐĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶ<ĂƌůĂĨƚŝƐĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿ͕DĂƚƐƵŬƵƌĂĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĂŶĚWŽůĂƚĞƚĂů͘
;ϮϬϭϮͿ͘ hƐŝŶŐ Ă ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ <ĂƌůĂĨƚŝƐ Ğƚ Ăů͘ ƐĞĞŬ ŽƉƚŝŵĂů ƌŽƵƚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŚƵď WŝƌĂĞƵƐ
;'ƌĞĞĐĞͿĂŶĚůŽĐĂůƉŽƌƚƐŝŶƚŚĞĞŐĞĂŶƐĞĂƵŶĚĞƌƚŝŵĞĚĞĂĚůŝŶĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨŐŽŽĚƐ͘DĂƚƐƵŬƵƌĂĞƚĂů͘
ŽƉƚŝŵŝǌĞ:ĂƉĂŶĞƐĞĚŽŵĞƐƚŝĐĨĞĞĚĞƌƌŽƵƚĞƐĂŶĚƐŚŝƉĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐŽƚŚĂƚĐĂƌďŽŶĚŝŽǆŝĚĞĞŵŝƐƐŝŽŶĐĂŶďĞ
ŵŝŶŝŵĂů͘dŚĞŐĞŶĞƌĂůƐƚĞƉƐŝŶƚŚĞŝƌŵŽĚĞůĂƌĞŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚŽƐĞŽĨ>ĂŶĞĞƚĂů͘;ϭϵϴϳͿĂŶĚ
&ĂŐĞƌŚŽůƚ;ϭϵϵϵ͕ϮϬϬϰͿͲĨŝƌƐƚƚƌǇƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞƌŽƵƚĞƐƚŽŵĞĞƚƚŚĞŝƌŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕ƚŚĞŶĂƐƐŝŐŶƐŚŝƉƐŝŶƚŽ
ƌŽƵƚĞƐŽƉƚŝŵĂůůǇ͘WŽůĂƚĞƚĂů͘ĂƉƉůǇƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽĨƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶďĂƐĞĚǀĂƌŝĂďůĞŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐĞĂƌĐŚ
ƚŽĚĞƐŝŐŶĂĨĞĞĚĞƌŶĞƚǁŽƌŬĨƌŽŵĂƉŽƌƚ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚĨůĞĞƚŵŝǆ͕ǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŚƵď ƌŽůĞ ŽĨ ĂŶĚĂƌůŝ ;dƵƌŬĞǇͿ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐƚ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶĂŶĚůĂĐŬƐĞĂƌĞŐŝŽŶďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƐƚŽĨŽƉƚŝŵĂůŽƉƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚŝƐƉŽƌƚ
ĂŶĚWŽƌƚ^ĂŝĚ;ŐǇƉƚͿ͘
ĞŶĚĂůů ĂŶĚ ^ƚĞŶƚ ;ϮϬϬϭͿ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŵŽĚĞů ĨŽƌ Ă ŚŝŐŚ ƐƉĞĞĚ ĨĞĞĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ dǁŽ ƐƚĂŐĞƐ ĂƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƐƉŽŬĞƉŽƌƚƐ ƚŽ
ƐĞƌǀĞĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨĚĞƉůŽǇĞĚǀĞƐƐĞůƐĂƐǁĞůůĂƐƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇƚŽďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ŝŶĂƐƉĞĐŝĨŝĞĚ
ƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐƚŽƐĐŚĞĚƵůĞƚŚĞǀŽǇĂŐĞƐƐĞůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĂŐĞ͘
dĂďůĞϲͲϳ͗^ƵŵŵĂƌǇŽĨůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬ
ƵƚŚŽƌ DĂŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ KďũĞĐƚŝǀĞ DĂƌŬĞƚ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ĞŶĚĂůů Θ ^ƚĞŶƚ
;ϮϬϬϭͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇͮƐĐŚĞ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ,ŝŐŚƐƉĞĞĚƐĞƌǀŝĐĞ
'ĞůĂƌĞŚΘWŝƐŝŶŐĞƌ
;ϮϬϭϭͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮŶƵŵ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
'ĞůĂƌĞŚ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚͮƐĐŚĞ DĂǆ ƐĞƌǀŝĐĞ
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ͕ ƌĂƚĞ ĂŶĚ
ƚƌĂĨĨŝĐƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
'ĞůĂƌĞŚ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϯͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮŶƵŵ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
,ƐŝĞŚ Θ tŽŶŐ
;ϮϬϬϰͿ
ZŽƵƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
/ŵĂŝΘ>ŝƵ;ϮϬϬϰͿ ZŽƵƚͮĂƐƐŝ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
ϭϯϯ

/ŵĂŝ Θ
WĂƉĂĚŝŵŝƚƌŝŽƵ
;ϭϵϵϳͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
/ŵĂŝ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ͖
>ŝƵ;ϮϬϬϳͿ
ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DŝŶ ƚƌĂŶƐŝƚ
ƚŝŵĞ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
/ŵĂŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿ ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DŝŶ ƚƌĂŶƐŝƚ
ƚŝŵĞ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵƉƚǇ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͕ ŝŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƚŝŵĞ͕ŵƵůƚŝƉĞƌŝŽĚ͕
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝŶǀĞŶƚŽƌǇƉŽůŝĐǇ
<ĂƌůĂĨƚŝƐ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϬϵͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮƐĐŚĞ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dŝŵ ĚĞĂĚůŝŶĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽĨ
ƐŚŝƉŵĞŶƚ
DĂƚƐƵŬƵƌĂ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮƐĐŚĞ DŝŶ KϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶ
ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
DĞŶŐ Θ  ^͘tĂŶŐ
;ϮϬϭϭͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵƉƚǇƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ
WŽůĂƚĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ ZŽƵƚͮƐĐŚĞͮĨƌĞƋ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
dĂŬĂŶŽ Θ ƌĂŝ
;ϮϬϬϵͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
zĂŶŐ Θ ŚĞŶ
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
ZŽƵƚ͗ ƐŚŝƉ ƌŽƵƚŝŶŐ͖ ƐƐŝ͗ ƐŚŝƉ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͖ &ƌĞƋ͗ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͖ EƵŵ͗ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŚŝƉƐ͖ ŽŶƚ͗ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƌŽƵƚŝŶŐ͖^ĐŚĞ͗ƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞ͖sŽǇ͗ŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞ
ϲ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
DŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϮϬ ƉĂƉĞƌƐ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂŶĚƌĞǀŝĞǁĞĚŝŶƚŚƌĞĞŵĂũŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝƐƚŽŽƌŐĂŶŝǌĞƚŚĞĨůŽǁŽĨůĂĚĞŶ
ĂŶĚ ĞŵƉƚǇ ďŽǆĞƐ͘ dŚĞ ƚŽƉŝĐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƉŽƉƵůĂƌ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŵŝĚĚůĞ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϬϬƐ͘ /Ŷ ƐŝŶŐůĞ ƉĞƌŝŽĚ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĂƵƚŚŽƌƐ ƉĂǇ ŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ĨůŽǁ ŽĨ ůĂĚĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝŶ
ŵƵůƚŝƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽŶĞƐ͕ ƚŚĞǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ŵŽƌĞ ŽŶ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ
ƉƌŽďůĞŵƐŽĨĞŵƉƚǇ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇƉŽůŝĐǇĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨŵĂƌŬĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞĂůƐŽƐƚƵĚŝĞĚŵŽƌĞ ŝŶ
ŵƵůƚŝƉĞƌŝŽĚƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ŽƉƚŝŵĂů ĨůĞĞƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞ͘ WƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƐŚŝƉ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚŝŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚŽƉƚŝŵĂůŶƵŵďĞƌŽĨĚĞƉůŽǇĞĚƐŚŝƉƐĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉ
ǀŽǇĂŐĞƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂĨĨĂŝƌ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƉƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ƌŽƵƚĞƐ
ǁŚĞƌĞĂƐƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚĞŵƉŽƌĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨ ƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐĂŶĚƐƉĞĞĚĂƌĞ
ŽĨƚĞŶ ƉƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Ă ƐŝŶŐůĞ ƌŽƵƚĞ͘ hŶůŝŬĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ĨůĞĞƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƌĞŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚĂƐŝŶŐůĞƉĞƌŝŽĚ͘^ŚŝƉŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŚĂƐŶŽƚĂƚƚƌĂĐƚĞĚŵƵĐŚ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶĨƌŽŵŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĨŝĞůĚǁŚŝĐŚĐĂŶƐƚĞŵĨƌŽŵůŽŶŐ ůŝĨĞƚŝŵĞŽĨĂƐŚŝƉ͕ƵƉƚŽϮϬͲϯϬǇĞĂƌƐ͘
ĂƉĂĐŝƚǇĐŚĂŶŐĞ ŝƐŽĨƚĞŶƐƚƵĚŝĞĚƵŶĚĞƌ ĨŽƌŵƐŽĨĐŚĂƌƚĞƌͲŝŶĂŶĚŽƵƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘dŚĞĚƵĂůƉƌŽďůĞŵŽĨ
ĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂůƐŽ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƉĂƉĞƌƐ͘ ^ĞǀĞƌĂů ŶĞǁ
ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĨůĞĞƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƐƵĐŚ ĂƐ ďƵŶŬĞƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƐĐŚĞĚƵůĞ
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ůƚŚŽƵŐŚ ũŽŝŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞŚĂǀĞ
ϭϯϰ

ďĞĐŽŵĞĂƚĞŶĚĞŶĐǇŝŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŵĂƌŬĞƚ͕ŽŶůǇĂĨĞǁƐƚƵĚŝĞƐĂƉƉƌŽĂĐŚĨůĞĞƚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘
EĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ KƉƚŝŵĂů ƐŝŶŐůĞ ƌŽƵƚĞ͕ŵƵůƚŝƉůĞ
ƌŽƵƚĞƐĂŶĚŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬĂƌĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͘^ĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƐƵŝƚĂďůĞ
ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽƉƚŝŵĂů ƉŽƌƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ĂƌĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ͘
^ƚƵĚŝĞƐŝŶƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŶŽƚŽŶůǇĚĞĂůǁŝƚŚƐŚŝƉƌŽƵƚŝŶŐ͕ďƵƚĂůƐŽƋƵŝƚĞŽĨƚĞŶĐŽŵďŝŶĞǁŝƚŚƉƌŽďůĞŵƐ
ŽĨĨůĞĞƚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨŵŽĚĞůƐĂƌĞƉƵƚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƐĞĂƐŝĚĞ͕
ŽŶůǇĂĨĞǁƚƌǇƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞƉƌŽďůĞŵďĞǇŽŶĚŵĂƌŝƚŝŵĞĨĂĐƚŽƌƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂůƐŽůĂŶĚĨĂĐƚŽƌƐ͘
DŽƐƚŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐƚƵĚŝĞƐƚƌǇƚŽĂƚƚĂŝŶŵŝŶŝŵƵŵƚŽƚĂůĐŽƐƚŽƌŵĂǆŝŵƵŵƉƌŽĨŝƚ͕ŽŶůǇƐĞǀĞƌĂů
ĂŝŵƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŝŵĞŽďũĞĐƚŝǀĞ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨŵŝŶŝŵƵŵƚŽƚĂůĐŽƐƚƐĞĞŵƐƚŽďĞŵŽƌĞĨĂǀŽƵƌĂďůĞ
ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ŽĨ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉƌŽĨŝƚ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ǁŚĞƌĞĂƐ ĐŽƐƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ͖ƉƌĞĐŝƐĞĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŝƐŽĨƚĞŶŬĞƉƚƐĞĐƌĞƚĂƐǁĞůůĂƐĚĞƉĞŶĚƐŵƵĐŚƵƉŽŶƚŚĞ
ƉŽůŝĐǇŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ƐŽŝƚƐĂĐĐƵƌĂƚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝƐƋƵŝƚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘EŽƚŝĐĞĂďůǇ͕
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶůĂƵŶĐŚĞĚŝŶƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘
>ŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ;>WͿĂŶĚŶŽŶͲůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ;E>WͿĂƌĞŽĨƚĞŶĚĞƉůŽǇĞĚ ƚŽŵŽĚĞůŶĞƚǁŽƌŬ
ŵĂƚƚĞƌƐ͘dŚĞ ĨŽƌŵĞƌĐĂŶĞĂƐŝůǇĚĞĨŝŶĞĂĐĐƵƌĂƚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐŽĨƚǁĂƌĞƐ͘
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂŶĚǀĂƌŝĂďůĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐƉƌĞǀĞŶƚŵĂŶǇƉƌŽďůĞŵƐ
ƚŽ ƵƐĞ >W͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ E>W͘ /ƚƐ ĚƌĂǁďĂĐŬ ŝƐ ƚŚĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĚƵĞ ƚŽ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ĂŶĚ ďŝŐ
ƐŽůƵƚŝŽŶ ƐƉĂĐĞ͘ ^ŽŵĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ĐŽŶǀĞƌƚ ĂŶE>WŵŽĚĞů ŝŶƚŽ ĂŶ >W ŽŶĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ůŝŶĞĂƌŝǌĂƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ ƐŽŵĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ŽĨƚĞŶ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐƐͲďĂƐĞĚ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐƚŽĨŝŶĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞƉƌŽďůĞŵƐ͕ǁŚŝĐŚĚŽŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĚ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚĂůŐŽƌŝƚŚŵƐŽƌƐƉĞĐŝĨŝĐƐŽĨƚǁĂƌĞƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞƉƌŽďůĞŵƐŝŶĐůƵĚĞĂƐŵĂůů
ŶƵŵďĞƌŽĨƐŽůƵƚŝŽŶŽƉƚŝŽŶƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝƚŝƐƐŝŵƉůĞƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞǀĂůƵĞŽĨŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚ
ŽƉƚŝŽŶĂŶĚƐĞůĞĐƚƚŚĞďĞƐƚŽŶĞ͘dŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝƐƚŚĂƚǀĂƌŝŽƵƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐĂŶďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶƚŚĞ
ŵŽĚĞůǁŝƚŚĂĐĐƵƌĂƚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌǀĂůƵĞƐ͘
dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐĂƌĞŽĨƚĞŶƐŽůǀĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵĂƌŝƚŝŵĞŶĞƚǁŽƌŬ͕ƐŽĂƉŽƌƚƉůĂǇƐ
ĂƌŽůĞĂƐŽƌŝŐŝŶŽƌĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌŐŽĨůŽǁ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚƚŽĚĂǇƉŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĐŽŵĞ
ŵŽƌĞĚǇŶĂŵŝĐĂŶĚďƌŽŬĞŶƵƉƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘ƉŽƌƚŚĂƐďĞĞŶŶŽůŽŶŐĞƌƚŚĞƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚŽƌ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌŐŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ďƵƚĂŶŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞŝŶĂǁŚŽůĞƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͘ƐǁĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ĂďŽǀĞ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐŚĂǀĞĂůƐŽĞǆƉĂŶĚĞĚƚŚĞŝƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚŽŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ͘ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
ϭϯϱ

ƐƚƵĚŝĞƐ ƐĞĞŵƚŽ ůĂŐďĞŚŝŶĚ ƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ůŝŶĞƌŶĞƚǁŽƌŬ ;ƐĞĞŵŽƌĞ ŝŶEŽƚƚĞďŽŽŵΘ
ZŽĚƌŝƋƵĞ͕ϮϬϬϱ͖ZŽďŝŶƐŽŶ͕ϮϬϬϮ͖hEd͕ϮϬϬϰͿ͘/ŶƚŚĞůŝŐŚƚŽĨŶĞƚǁŽƌŬĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕ĂƉŽƌƚƐŚŽƵůĚďĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚŶŽƚŝŶŝƐŽůĂƚŝŽŶďƵƚƌĂƚŚĞƌĂƐĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨĂƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶƐǇƐƚĞŵ͘dŚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞů
ƐŚŽƵůĚŶŽƚŽŶůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶďǇƐĞĂͲƌĞůĂƚĞĚĨĂĐƚŽƌƐ͕ďƵƚĂůƐŽƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŽƚŚĞƌ
ůŽŐŝƐƚŝĐƐĨĂĐƚŽƌƐ͖ŽƚŚĞƌǁŝƐĞƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶŝƐŽŶůǇůŽĐĂůůǇŽƉƚŝŵĂů͘/ƚƐŚŽƵůĚƐŽůǀĞŶŽƚŽŶůǇǁŝƚŚƉŽƌƚͲƚŽͲ
ƉŽƌƚďƵƚĂůƐŽĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌƚƌĂĨĨŝĐ͘
ϭϯϲ

ŚĂƉƚĞƌϳ͗ KƉƚŝŵĂůƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐŵĂƌŝƚŝŵĞĂŶĚ
ŝŶůĂŶĚĨĂĐƚŽƌƐ
,ŝŐŚƚůŝŐŚƚƐ͗
ͲŶŽŶͲůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽŵĂƌŬĞƚƌĞŐŝŽŶƐ
ͲdŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƌĞĂůƚƌĂĚĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞh^ĂŶĚƵƌŽƉĞ
ͲDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐŽŶƌŽƵƚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
ϳ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
WŽƌƚƐŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚďĞǇŽŶĚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘dŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶŶŽůŽŶŐĞƌŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƐŚŽƌĞƐĂŶĚƐŚŝƉƐ͕ŽƌƚŚĞƉůĂĐĞƐǁŚĞƌĞĐĂƌŐŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐƚĂƌƚƐŽƌĨŝŶŝƐŚĞƐ͕ďƵƚŚĂǀĞďĞĐŽŵĞŶŽĚĞƐ
ŽŶƐĞĂŵůĞƐƐĐĂƌŐŽĨůŽǁĨƌŽŵŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐƚŽĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘^ƵĐŚƚĞŶĚĞŶĐǇŚĂƐďĞĞŶĐůĞĂƌůǇŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ
ŝŶƉŽƌƚĞǀŽůƵƚŝŽŶŵŽĚĞůƐ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĂƌďŽŶĞΘDĂƌƚŝŶŽ͕ϮϬϬϯ͖EŽƚƚĞďŽŽŵΘZŽĚƌŝƋƵĞ͕ϮϬϬϴ͖
WĞƚƚŝƚΘĞƌĞƐĨŽƌĚ͕ϮϬϬϵ͖ZŽďŝŶƐŽŶ͕ϮϬϬϮ͕ϮϬϬϲ͖hŶĐƚĂĚ͕ϭϵϵϮͿ͘
ƐƉŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĞŵďĞĚĚĞĚŝŶƚŚĞŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶƐŚŽƵůĚďĞƉůĂĐĞĚ
ŝŶĂďƌŽĂĚĞƌƐĐŽƉĞ͕ŶŽƚŽŶůǇǁŝƚŚŝŶŵĂƌŝƚŝŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶďƵƚĂůƐŽ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚ ŝŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘DĂƌŝƚŝŵĞĨĂĐƚŽƌƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐŚŝƉĂŶĚƉŽƌƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵĂǇďĞŶŽƚĞŶŽƵŐŚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƌŽƵƚĞ͘ KƚŚĞƌ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĨĂĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐĂƌŐŽ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĚĞǀĞŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞĨĨĞĐƚƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĂƐǁĞůů͘
EƵŵĞƌŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐŚĂǀĞƚĂĐŬůĞĚŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞŵŚĂǀĞ
ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ůĞŐ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŝƐƐƵĞ ŝŶ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ƐĐŽƉĞ ďǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐďŽƚŚŵĂƌŝƚŝŵĞĂŶĚŝŶůĂŶĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůŝƐƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽ
ŽƉƚŝŵŝƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐƚŚƌŽƵŐŚĂŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐĞƌǀŝĐĞ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁƐĂƌĞ
ŶŽƚŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚ͕ďƵƚĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌ͘<ĞǇĚĞĐŝƐŝǀĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŝŶƚŚĞŵŽĚĞůĐŽŶƐŝƐƚŽĨ
ŶŽƚŽŶůǇĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůƐŚŝƉĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚďƵƚĂůƐŽŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͕ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽƐƚ
ĂŶĚKϮĐŽƐƚ͘dŚĞŵŽĚĞůŝƐƐŽůǀĞĚŚĞƵƌŝƐƚŝĐĂůůǇĂŶĚĂƉƉůŝĞĚŝŶĂŵŽŶƚŚůǇƚƌĂĚĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶĚ
ƚŚĞh^͘
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐŽƌŐĂŶŝƐĞĚĂƐĨŽůůŽǁƐ͘dŚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞůŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ^ĞĐƚŝŽŶϳ͘Ϯ͘^ĞĐƚŝŽŶϳ͘ϯ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϳ͘ϰ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ƌĞƐƵůƚƐĂŶĚƐŽŵĞĂŶĂůǇƐĞƐ͘dŚĞĨŝŶĂůƐĞĐƚŝŽŶĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƐŽŵĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
ϭϯϳ

ϳ͘Ϯ KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞů
ϳ͘Ϯ͘ϭ ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
dŚĞŵŽĚĞůĚĞĂůƐǁŝƚŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂĚĞďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƌĞŐŝŽŶƐĂŶĚ͘ĂĐŚƌĞŐŝŽŶŝƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƐŽŵĞ
ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ŝŶ ƚǁŽ ƌĞŐŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ dhƐ͕ ďŽǆĞƐ ĂŶĚ ĐĂƌŐŽ ǀĂůƵĞ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĞƌŝŽĚŽĨ ƚŝŵĞ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƐŽŵĞĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐƚŚĂƚĐĂŶďĞǀŝƐŝƚĞĚďǇŵĂŝŶůŝŶĞƐŚŝƉƐ͘dŚĞŐŽŽĚƐĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞ
ĐĂƌƌŝĞĚǀŝĂĂŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚĂƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
dŚĞ ƚĂƐŬ ŝƐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶůĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚƉŽƌƚƐ͘dŚƌĞĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƌĞƉůĂĐĞĚŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͗;ŝͿtŚŝĐŚƉŽƌƚƐƐŚŽƵůĚďĞƐĞƌǀĞĚďǇ
ƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞ͍;ŝŝͿtŚĂƚŝƐƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƉŽƌƚĐĂůůƐ͍;ŝŝŝͿtŚĂƚĂƌĞůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ
ŽĨ Ă ƐŚŝƉŵĞŶƚ͍ dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ;ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ͕
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŽƐƚĂŶĚďƵŶŬĞƌĐŽƐƚͿĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚ;ƉŽƌƚĚƵĞĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐĐŚĂƌŐĞͿ͕ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐŽƐƚ;ƚŝŵĞĐŽƐƚŽĨĐĂƌŐŽ͕ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚĂŶĚƐĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬͿ͕ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚďĞƚǁĞĞŶ
ŽƌŝŐŝŶĂůͬĨŝŶĂů ƉŽŝŶƚƐ ĂŶĚ ůŽĂĚŝŶŐͬƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ KϮ ĐŽƐƚ ;ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ ƐŚŝƉ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƉŽƌƚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͿ͘

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ŝŐƵ
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ĂŶ
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ŶĞ
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
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
/Ŷ
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ƌĂ
ŶƐ
ƉŽ
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ŐŝŽ
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

ϭϯϵ

ϳ͘Ϯ͘Ϯ DŽĚĞůǀĂƌŝĂďůĞƐ
/ŶƉƵƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͗
ܰ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
ܯ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
,ŝŶƚĞƌůĂŶĚƐŝŶĂƌĞŶƵŵďĞƌĞĚĨƌŽŵϭƚŽ͕ܰŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐŝŶĨƌŽŵܰ ൅ ͳƚŽܰ ൅ܯ
 ݈݄௜ ൌ Ͳ݂݅ͳ ൑ ݅ ൑ ܰǢ ݋ݎ݈݁ݏ݁݈݄௜ ൌ ͳ
ܭ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
ܶ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
WŽƌƚƐŝŶĂƌĞŶƵŵďĞƌĞĚĨƌŽŵϭƚŽܭ͕ƉŽƌƚƐŝŶĨƌŽŵܭ ൅ ͳƚŽܭ ൅ ܶ
 ݈݌ఈ ൌ Ͳ݂݅ͳ ൑ ߙ ൑ ܭǢ ݋ݎ݈݁ݏ݁݈݌ఈ ൌ ͳ
ݐ݁ݑ௜ǡ௝͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨdhƐĨƌŽŵŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŝƚŽŚŝŶƚĞƌůĂŶĚũ;dhͿ
ܾ݋ݔ௜ǡ௝͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨďŽǆĞƐĨƌŽŵŝƚŽũ;ĐŽŶƚĂŝŶĞƌͿ
ݒ݈ܽݑ݁௜ǡ௝͗ĐĂƌŐŽǀĂůƵĞĨƌŽŵŝƚŽũ;h^Ϳ
ܶܲ͗ƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ;ĚĂǇͿ
ݏ݅ݖ݁͗ƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇ;dhͿ
ݑݐ݅͗ƐŚŝƉƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŵĂŝŶůĞŐ;йͿ
ݒ݋ݕ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚǀŽǇĂŐĞƐŝŶƚŚĞƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ
 ݒ݋ݕ ൌ ݉ܽݔ ൜σ σ ௧௘௨೔ǡೕ
ಿశಾೕసಿశభ೔ಿసభ
௨௧௜כ௦௜௭௘ Ǣ
σ σ ௧௘௨೔ǡೕೕಿసభಿశಾ೔సಿశభ
௨௧௜כ௦௜௭௘ ൠ
݂ݎ݁ݍ͗ƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂůďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞƐĞƌǀŝĐĞƐ;ĚĂǇͿ ݂ݎ݁ݍ ൌ ்௉௩௢௬
݅݊ݒ͗ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚƌĂƚĞĂƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĐĂƌŐŽǀĂůƵĞ;йͬĚĂǇͿ
ݒ͗ƐŚŝƉƐƉĞĞĚ;ŬŶŽƚͬĚĂǇͿ
ܿܿ͗ĚĂŝůǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚƉĞƌdh;h^Ϳ
݀ݑ݁ఈ͗ƉŽƌƚĚƵĞ;ƐŚŝƉĚƵĞ͕ƉŝůŽƚĂŐĞ͕ƚŽǁĂŐĞ͙ͿƉĞƌƐŚŝƉĐĂůůŝŶƉŽƌƚɲ;h^ͬĐĂůůͿ
ϭϰϬ

ݐ݄ܿఈ͗ƚĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐĐŚĂƌŐĞŝŶƉŽƌƚɲ;h^ͬŵŽǀĞͿ
݌ݎ݋ɲ͗ŚĂŶĚůŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŝŶƉŽƌƚɲ;ŵŽǀĞͬĚĂǇͿ
݁݀ݐɲ͗ĚǁĞůůƚŝŵĞŽĨĞǆƉŽƌƚĐĂƌŐŽŝŶƉŽƌƚɲďĞĨŽƌĞƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇͿ
݅݀ݐɲ͗ĚǁĞůůƚŝŵĞŽĨŝŵƉŽƌƚĐĂƌŐŽŝŶƉŽƌƚɲĂĨƚĞƌƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇͿ
݉ݐɲ͗ŵĂŶŽĞƵǀƌŝŶŐƚŝŵĞƉĞƌĞŶƚƌǇͬĞǆŝƚŝŶƉŽƌƚɲ;ĚĂǇͿ
݄ܥܱʹఈ͗KϮĐŽƐƚĨŽƌƐĞƌǀŝŶŐŽŶĞdhŝŶƉŽƌƚɲ;h^Ϳ
݅ܿ௜ǡɲ͗ŝŶůĂŶĚͬƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƐƚďĞƚǁĞĞŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŝĂŶĚƉŽƌƚɲ;h^ͬdhͿ
݅ݐ௜ǡɲ͗ŝŶůĂŶĚͬƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŝĂŶĚƉŽƌƚɲ;ĚĂǇͿ
݅ܥܱʹ௜ǡɲ͗KϮĐŽƐƚďĞƚǁĞĞŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŝĂŶĚƉŽƌƚɲ;h^ͬdhͿ
ݏ݀ɲǡɴ͗ŶĂƵƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚɲĂŶĚƉŽƌƚɴ;ŵŝůĞͿ
ݏݏܿ͗ĚĂŝůǇƐŚŝƉĐŽƐƚĂƚƐĞĂ;h^Ϳ
ݏ݌ܿ͗ĚĂŝůǇƐŚŝƉĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ;h^Ϳ
ݏܥܱʹ͗ĚĂŝůǇKϮĐŽƐƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂƚƐĞĂ;h^Ϳ
݌ܥܱʹ͗ĚĂŝůǇKϮĐŽƐƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶƉŽƌƚ;h^Ϳ
ĞĐŝƐŝŽŶǀĂƌŝĂďůĞƐ͗
ݎݐఈ ൌ ͳ͗ƉŽƌƚߙŝƐƐĞůĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞƌŽƵƚĞ͖ŽƌĞůƐĞݎݐఈ ൌ Ͳ
݈݇ఈǡఉ ൌ ͳ͗ƉŽƌƚɴŝƐƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƉŽƌƚŽĨߙŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞ͖ŽƌĞůƐĞ݈݇ఈǡఉ ൌ Ͳ
݈݀௜ǡ௝ǡఈ ൌ ͳ͗ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĨƌŽŵŝƚŽũĂƌĞůŽĂĚĞĚďǇƉŽƌƚߙ͖ŽƌĞůƐĞ݈݀௜ǡ௝ǡఈ ൌ Ͳ
ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఈ ൌ ͳ͗ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĨƌŽŵŝƚŽũĂƌĞƵŶůŽĂĚĞĚďǇƉŽƌƚߙ͖ŽƌĞůƐĞݑ݈݀௜ǡ௝ǡఈ ൌ Ͳ
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͗
ܪܷܤ͗ƐĞƚŽĨƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐ
ܪܷܤܣ͗ƐĞƚŽĨƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
ܪܷܤ͗ƐĞƚŽĨƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
ϭϰϭ

ܱܦ͗ƐĞƚŽĨĐĂƌŐŽĨůŽǁ͘ܱܦ ൌ ൛ሺ݅ǡ ݆ሻȁͳ ൑ ݅ǡ ݆ ൑ ܰ ൅ܯǢ ݐ݁ݑ௜ǡ௝ ൐ Ͳൟ
ݎఈǡఉǡఊсϭ͗ƚŚĞƐŚŝƉƉĂƐƐĞƐƚŚƌŽƵŐŚƉŽƌƚߛŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞĨƌŽŵɲƚŽɴ͖ŽƌĞůƐĞݎఈǡఉǡఊсϬ
݌ݐఈ͗ƚŽƚĂůƚŝŵĞƚŚĞƐŚŝƉƐƉĞŶĚƐŝŶƉŽƌƚɲ͘/ƚŝŶĐůƵĚĞƐŵĂŶŽĞƵǀƌŝŶŐƚŝŵĞĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐĂŶĚůŽĂĚŝŶŐ
ƚŝŵĞ;ĚĂǇͿ
 ݌ݐఈ ൌ ʹ כ ݉ݐఈ ൅σ σ ௕௢௫೔ǡೕכ௟ௗ೔ǡೕǡഀାσ σ ௕௢௫೔ǡೕכ௨௟ௗ೔ǡೕǡഀ
ಿశಾೕసభಿశಾ೔సభಿశಾೕసభಿశಾ೔సభ
௣௥௢ഀכ௩௢௬ 
ݐݏݐఈǡఉ͗ƚŽƚĂůƐĞĂƚŝŵĞŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞĨƌŽŵƉŽƌƚɲƚŽƉŽƌƚɴ;ĚĂǇͿ
 ݐݏݐఈǡఉ ൌ σ σ ௦ௗംǡഃכ௟௞ംǡഃכ௥ഀǡഁǡംכ௥ഀǡഁǡഃ௩ఋאு௎஻ఊאு௎஻ 
ݐ݌ݐఈǡఉ͗ƚŽƚĂůƉŽƌƚƚŝŵĞŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞĨƌŽŵƉŽƌƚɲƚŽƉŽƌƚɴ;ĚĂǇͿ
ݐ݌ݐఈǡఉ ൌ σ ݌ݐఊ כ ݎఈǡఉǡఊఊאு௎஻ 
ݐ݅݉݁௜ǡ௝͗ƚŽƚĂůƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĨƌŽŵŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŝƚŽŚŝŶƚĞƌůĂŶĚũ;ĚĂǇͿ͘/ƚŝŶĐůƵĚĞƐ;ŝͿƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĨƌŽŵƚŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂůƉŽŝŶƚƚŽƚŚĞůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚ͕;ŝŝͿĚǁĞůůƚŝŵĞŝŶƚŚĞůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚďĞĨŽƌĞƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕;ŝŝŝͿƚŝŵĞ
ĨƌŽŵƚŚĞƐŚŝƉĂƌƌŝǀĞƐƚŚĞůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƵŶƚŝůŝƚůĞĂǀĞƐƚŚĞƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚ͕;ŝǀͿĚǁĞůůƚŝŵĞŝŶƚŚĞ
ƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚĂĨƚĞƌƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ;ǀͿƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĨƌŽŵƚŚĞƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƚŽƚŚĞĨŝŶĂů
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘
ݐ݅݉݁௜ǡ௝ ൌ σ ݅ݐ௜ǡఈ כ ݈݀௜ǡ௝ǡఈ ൅ σ ݁݀ݐఈ כ ݈݀௜ǡ௝ǡఈఈאு௎஻ఈאு௎஻ ൅ σ ൫ݏݐఈǡఉ ൅ ݌ݐఈǡఉ൯ כ ݈݀௜ǡ௝ǡఈ כఈǡఉאு௎஻
ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఉ ൅ σ ݅݀ݐఉ כ ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఉఉאு௎஻ ൅ σ ݅ݐ௝ǡఉ כ ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఉఉאு௎஻ 
ܶܵܥ͗ƚŽƚĂůƐŚŝƉĐŽƐƚĂƚƐĞĂĂŶĚŝŶƉŽƌƚ;h^Ϳ
ܶܵܥ ൌ σ ௦ௗഀǡഁכ௟௞ഀǡഁכ௦௦௖௩ఈǡఉאு௎஻ ൅ σ ݌ݐఈ כ ݏ݌ܿఈאு௎஻ 
ܶܲܥ͗ƚŽƚĂůƉŽƌƚĚƵĞĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐĐŚĂƌŐĞ;h^Ϳ
ܶܲܥ ൌ σ ݀ݑ݁ఈ ൅ σ ݐ݄ܿఈ כ σ σ ௕௢௫೔ǡೕሺ௟ௗ೔ǡೕǡഀା௨௟ௗ೔ǡೕǡഀሻ௩௢ேାெ௝ୀଵேାெ௜ୀଵఈאு௎஻ఈאு௎஻ 
ܶܥܥ͗ƚŽƚĂůKϮĐŽƐƚ;h^Ϳ͘/ƚŝŶĐůƵĚĞƐKϮĐŽƐƚĂƚƐĞĂĂŶĚŝŶƉŽƌƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕KϮ
ĐŽƐƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇĐĂƌŐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶƉŽƌƚ͕ĂŶĚKϮĐŽƐƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘
ϭϰϮ

ܶܥܥ ൌ
σ ௦ௗഀǡഁכ௟௞ഀǡഁ௩ఈǡఉאு௎஻ כ ݏܥܱʹ ൅ σ ݌ݐఈఈאு௎஻ כ ݌ܥܱʹ ൅σ σ σ
௧௘௨೔ǡೕ൫௟ௗ೔ǡೕǡഀା௨௟ௗ೔ǡೕǡഀ൯
௩௢௬
ேାெ௝ୀଵ כேାெ௜ୀଵఈאு௎஻
݄ܥܱʹఈ ൅σ σ σ ௧௘௨೔ǡೕ൫௜஼ைଶ೔ǡഀכ௟ௗ೔ǡೕǡഀା௜஼ைଶೕǡഀכ௨௟ௗ೔ǡೕǡഀ൯௩௢௬ேାெ௝ୀଵ ேାெ௜ୀଵఈאு௎஻ 
ܶܫܥ͗ƚŽƚĂůŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽƐƚ͕ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚĂŶĚƐĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ;h^Ϳ͘/ŶǀĞŶƚŽƌǇĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽƐƚŝƐ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶĐĂƌŐŽǀĂůƵĞĂŶĚƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĨƌŽŵƚŚĞŽƌŝŐŝŶƚŽĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚŝƐƉĂŝĚĨŽƌ
ƚŚĞƵƐĞŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘^ĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬŝƐƚŽƉƌĞǀĞŶƚƚŚĞŽƵƚŽĨƐƚŽĐŬďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞƚƌŝƉƐĂŶĚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘/ƚŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞĨŽƌŵƵůĂƚĂŬĞŶĨƌŽŵ:ĂŶƐƐŽŶĂŶĚ^ŚŶĞĞƌƐŽŶ
;ϭϵϴϳͿǁŝƚŚŽƵƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨƐƚŽƌĂŐĞĐŽƐƚ͘
ܶܫܥ ൌ σ σ ௩௔௟௨௘೔ǡೕ௩௢௬ כ ݐ݅݉݁௜ǡ௝ேାெ௝ୀଵ כ ݅݊ݒேାெ௜ୀଵ ൅ σ σ
௧௘௨೔ǡೕ
௩௢௬ כ ݐ݅݉݁௜ǡ௝ேାெ௝ୀଵ כ ܿܿேାெ௜ୀଵ ൅ σ σ
௩௔௟௨௘೔ǡೕ
்௉ כேାெ௝ୀଵேାெ௜ୀଵ
௙௥௘௤
ଶ כ ݅݊ݒ
ܶܫܮܥ͗ƚŽƚĂůŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚ;h^Ϳ
ܶܫܮܥ ൌ σ σ σ ௧௘௨೔ǡೕሺ௟ௗ೔ǡೕǡഀכ௜௖೔ǡഀା௨௟ௗ೔ǡೕǡഀכ௜௖ೕǡഀሻ௩௢௬ேାெ௝ୀଵ ேାெ௜ୀଵఈאு௎஻ 
ϳ͘Ϯ͘ϯ DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞů
KďũĞĐƚŝǀĞ͗ƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞƚŽƚĂůĐŽƐƚ ܶܥ ൌ ܶܵܥ ൅ ܶܲܥ ൅ ܶܫܮܥ ൅ ܶܫܥ ൅ ܶܥܥ
ǇĐŚĂŶŐŝŶŐďŝŶĂƌǇǀĂƌŝĂďůĞƐ͗
 ݈݀௜ǡ௝ǡఈ  ݅ ൌ ͳǡܰ ൅ܯതതതതതതതതതതതǢ ݆ ൌ ͳǡܰ ൅ܯതതതതതതതതതതതǢ ߙ ൌ ͳǡ ܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത
ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఈ ݅ ൌ ͳǡܰ ൅ܯതതതതതതതതതതതǢ ݆ ൌ ͳǡܰ ൅ܯതതതതതതതതതതതǢ ߙ ൌ ͳǡ ܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത
ݎݐఈ  ߙ ൌ ͳǡܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത
݈݇ఈǡఉ  ߙ ൌ ͳǡܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത͖ߚ ൌ ͳǡ ܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത
ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͗
׊ࢻ א ࡴࢁ࡮ σ ࢒࢑ࢻǡࢼࢼאࡴࢁ࡮ ൌ ૚      ;ϭͿ
 ͬΎĞĂĐŚƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚŚĂƐĞǆĂĐƚůǇŽŶĞƉƌĞǀŝŽƵƐƉŽƌƚĂŶĚŽŶĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƉŽƌƚŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞ͘
׊ࢻ א ࡴࢁ࡮࢒࢑ࢻǡࢼ ൌ ૙       ;ϮͿ
 ͬΎŶŽƐĞůĨͲĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵĂƉŽƌƚƚŽŝƚƐĞůĨ͘
׊ࢻ ב ࡴࢁ࡮ σ ࢒࢑ࢻǡࢼ ൌ ૙ࡷାࢀࢼୀ૚       ;ϯͿ
 ͬΎŶŽŶͲƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚŚĂƐŶŽŽŶĞͲǁĂǇƐĞĂĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌƉŽƌƚƐ͘
ϭϰϯ

׊ࢻ ב ࡴࢁ࡮ σ ࢒࢑ࢼǡࢻ ൌ ૙ࡷାࢀࢼୀ૚       ;ϰͿ
 ͬΎŶŽƉŽƌƚŚĂƐŽŶĞͲǁĂǇƐĞĂĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚŶŽŶͲƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐ͘
σ σ ࢒࢑ࢻǡࢼ ൌ σ ࢚࢘ࢻࢻאࡴࢁ࡮࡭ െ ૚ࢼאࡴࢁ࡮࡭ࢻאࡴࢁ࡮࡭      ;ϱͿ
σ σ ࢒࢑ࢻǡࢼ ൌ σ ࢚࢘ࢻࢻאࡴࢁ࡮࡮ െ ૚ࢼאࡴࢁ࡮࡮ࢻאࡴࢁ࡮࡮ 
 ͬΎƚŚĞƐŚŝƉĐĂůůƐĂůůƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐŝŶĂƌĞŐŝŽŶ͕ƚŚĞŶƚƌĂǀĞůƐƚŽĂŶŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶ
׊ሺ࢏ǡ ࢐ሻ א ࡻࡰ σ ࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻ כ ሺ૚ െ ȁ࢒ࢎ࢏ െ ࢒࢖ࢻȁሻ ൌ ૚ࢻאࡴࢁ࡮    ;ϲͿ
 ͬΎĐĂƌŐŽĨƌŽŵŝƚŽũŝƐůŽĂĚĞĚďǇĞǆĂĐƚůǇŽŶĞƉŽƌƚ͕ůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚɲŝƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞƌĞŐŝŽŶǁŝƚŚŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŝ͘
׊ሺ࢏ǡ ࢐ሻ א ࡻࡰ σ ࢛࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻ כ ൫૚ െ ห࢒ࢎ࢐ െ ࢒࢖ࢻห൯ ൌ ૚ࢻאࡴࢁ࡮    ;ϳͿ
ͬΎĐĂƌŐŽĨƌŽŵŝƚŽũŝƐƵŶůŽĂĚĞĚďǇĞǆĂĐƚůǇŽŶĞƉŽƌƚ͕ƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚɲŝƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞƌĞŐŝŽŶǁŝƚŚ
ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚũ͘
׊ሺ࢏ǡ ࢐ሻ א ࡻࡰ σ ࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻࢻבࡴࢁ࡮ ൌ ૙ σ ࢛࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻࢻבࡴࢁ࡮ ൌ ૙  ;ϴͿ
ͬΎŶŽŶͲƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐĂƌĞŶŽƚůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐĨŽƌĂŶǇƐŚŝƉŵĞŶƚ͘
׊ሺ࢏ǡ ࢐ሻ ב ࡻࡰ σ ࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻࡷାࢀࢻୀ૚ ൌ ૙ σ ࢛࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻࡷାࢀࢻୀ૚ ൌ ૙   ;ϵͿ
ͬΎƚŚĞƌĞŝƐŶŽůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚĨŽƌĂŶǇƉĂŝƌ;ŝ͕ũͿǁŝƚŚŶŽĐĂƌŐŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĚĞŵĂŶĚ͘
ϳ͘Ϯ͘ϰ ^ŽůƵƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ƌƵƚĞͲĨŽƌĐĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ŐƌĞĞĚǇ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ŶŽŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ƉŽůǇŶŽŵŝĂů
ƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌĂůŐŽƌŝƚŚŵŐĞŶĞƌĂƚĞƐĂůůƉŽƐƐŝďůĞƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞƐ͘&ŽƌĞĂĐŚŐĞŶĞƌĂƚĞĚǀŽǇĂŐĞ͕ƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽĂůůŽĐĂƚĞůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐĨŽƌĞĂĐŚƐŚŝƉŵĞŶƚ͘ĂƐĞĚŽŶƐŚŝƉ
ǀŽǇĂŐĞ ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĨůŽǁƐ͕ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽƉƚŝŽŶ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ dŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ŵŝŶŝŵƵŵƚŽƚĂůĐŽƐƚǁŝůůďĞƐĞůĞĐƚĞĚĂƐƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘
dŚĞƌĞĂƌĞĨŝǀĞŵĂũŽƌƐƚĞƉƐŝŶƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͗
^ƚĞƉϭ͗WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ
ĂƐĞĚŽŶƚŚĞůŝƐƚŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐ͕ĂůůƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐŽĨƉŽƌƚĐŚŽŝĐĞĂƌĞĐƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚʹ୏ െ ͳŽƉƚŝŽŶƐŝŶ
ƌĞŐŝŽŶ͕ĂŶĚʹ୘ െ ͳŽƉƚŝŽŶƐŝŶƌĞŐŝŽŶ͘dŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŽƉƚŝŽŶƐŝƐሺʹ୏ െ ͳሻ כ ሺʹ୘ െ ͳሻ͘dĂďůĞϭ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞůŝƐƚŽĨĐŚŽŝĐĞƐǁŚĞŶĞĂĐŚƌĞŐŝŽŶŚĂƐϰĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐ;ϭϱĐĂƐĞƐƉĞƌƌĞŐŝŽŶͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞ
ϮϮϱ;ϭϱΎϭϱͿǁĂǇƐƚŽƐĞůĞĐƚƉŽƌƚƐŽŶƚŚĞƐŚŝƉ͛ƐǀŽǇĂŐĞ͘
Table 7-1: >ŝƐƚŽĨƉŽƌƚĐŚŽŝĐĞƐ
ZĞŐŝŽŶ ZĞŐŝŽŶ
 WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ  WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ  WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ  WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ
ϭ ϭ ϵ Ϯ ϭ ϱ ϵ ϲ
Ϯ ϭ͕Ϯ ϭϬ Ϯ͕ϯ Ϯ ϱ͕ϲ ϭϬ ϲ͕ϳ
ϯ ϭ͕Ϯ͕ϯ ϭϭ Ϯ͕ϯ͕ϰ ϯ ϱ͕ϲ͕ϳ ϭϭ ϲ͕ϳ͕ϴ
ϰ ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ ϭϮ Ϯ͕ϰ ϰ ϱ͕ϲ͕ϳ͕ϴ ϭϮ ϲ͕ϴ
ϱ ϭ͕Ϯ͕ϰ ϭϯ ϯ ϱ ϱ͕ϲ͕ϴ ϭϯ ϳ
ϭϰϰ

ϲ ϭ͕ϯ ϭϰ ϯ͕ϰ ϲ ϱ͕ϳ ϭϰ ϳ͕ϴ
ϳ ϭ͕ϯ͕ϰ ϭϱ ϰ ϳ ϱ͕ϳ͕ϴ ϭϱ ϴ
ϴ ϭ͕ϰ   ϴ ϱ͕ϴ  
^ƚĞƉϮ͗ZŽƵƚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ĞĂĐŚ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƐƚĞƉ ϭ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƉŽƌƚ ĐĂůůƐ ĂƌĞ ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ ďǇ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ Ăůů ƉĞƌŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌĞŐŝŽŶ͘ dŽƚĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞσ ௄Ǩሺ௄ି௜ሻǨ כ௄௜ୀଵ
σ ்Ǩሺ்ି௜ሻǨ௝்ୀଵ  WŽƚĞŶƚŝĂůƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞƐ͘dĂďůĞϳ͘ϮĚŝƐƉůĂǇƐƉŽƐƐŝďůĞǀŽǇĂŐĞƐ ŝŶĐĂƐĞƉŽƌƚƐϭ͕ϯĂŶĚϰĂƌĞ
ĐŚŽƐĞŶŝŶƌĞŐŝŽŶ͕ƉŽƌƚƐϱĂŶĚϴŝŶƌĞŐŝŽŶ͘
Table 7-2: ƐĞƚŽĨƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞƐ
ϭ ϭ→ ϯ→ ϰ→ ϱ→ ϴ→ ϭ ϳ ϯ→ ϰ→ ϭ→ ϱ→ ϴ→ ϯ
Ϯ ϭ→ ϯ→ ϰ→ ϴ→ ϱ→ ϭ ϴ ϯ→ ϰ→ ϭ→ ϴ→ ϱ→ ϯ
ϯ ϭ→ ϰ→ ϯ→ ϱ→ ϴ→ ϭ ϵ ϰ→ ϯ→ ϭ→ ϱ→ ϴ→ ϰ
ϰ ϭ→ ϰ→ ϯ→ ϴ→ ϱ→ ϭ ϭϬ ϰ→ ϯ→ ϭ→ ϴ→ ϱ→ ϰ
ϱ ϯ→ ϭ→ ϰ→ ϱ→ ϴ→ ϯ ϭϭ ϰ→ ϭ→ ϯ→ ϱ→ ϴ→ ϰ
ϲ ϯ→ ϭ→ ϰ→ ϴ→ ϱ→ ϯ ϭϮ ϰ→ ϭ→ ϯ→ ϴ→ ϱ→ ϰ
^ƚĞƉϯ͗WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ
&ŽƌĞĂĐŚǀŽǇĂŐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŝŶƐƚĞƉϮ͕ ĨŽƵƌĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĐŽƐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚ;dĂďůĞϳ͘ϯͿ͗ƐŚŝƉĐŽƐƚĂƚ
ƐĞĂ ;ϭͿ͕ƉŽƌƚĚƵĞ ;ϯͿĂŶĚKϮĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ;ϭϭͿ͕ĂŶĚƐĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ ;ϴͿ͘KƚŚĞƌĐŽƐƚƐǁŝůůďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ǁŚĞŶůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐĨŽƌĂůůƐŚŝƉŵĞŶƚƐĂƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ͘dŚĞŽƉƚŝŵĂůƐƚĂƚĞŽĨĞĂĐŚǀŽǇĂŐĞ
ŽďǀŝŽƵƐůǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ͘ KƵƌ ŐƌĞĞĚǇ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ
ŽƉƚŝŵŝƐĞĂůů ƚŚĞƵŶĚĞĨŝŶĞĚĐŽƐƚƐ͕ďƵƚ ƐŽŵĞŽĨ ƚŚĞŵ͘dŚĞŐƌĞĞĚǇĐŽƐƚŽĨĂ ƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ǁŝƚŚ Ă ƉĂŝƌ ŽĨ ůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ƚĞƌŵŝŶĂů ŚĂŶĚůŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞ ;ϰͿ͕
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ Ăƚ ƐĞĂ ;ϱͿ͕ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ;ϵͿ͕ KϮ ĐŽƐƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ;ϭϮͿĂŶĚŚĂŶĚůŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶƉŽƌƚ;ϭϯͿ͘dŚĞŐƌĞĞĚǇŝĚĞĂŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŐƌĞĞĚǇ
ĐŽƐƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ
ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƐŽůǀŝŶŐ Ă ŚƵŐĞ ƉƌŽďůĞŵ ĨŽƌ Ăůů ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͕ ǁĞ ƚƌǇ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă ůŽĐĂů
ŽƉƚŝŵƵŵĨŽƌĞĂĐŚƐŚŝƉŵĞŶƚďǇĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐǁŝƚŚŵŝŶŝŵƵŵŐƌĞĞĚǇĐŽƐƚ͘
^ŚŝƉ ĐŽƐƚ ;ϮͿ ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ ;ϲͿ ĂŶĚKϮ ĐŽƐƚ ;ϭϭͿ ŝŶƉŽƌƚ ĂƌĞŽƵƚŽĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ĐĂŶďĞ
ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ͘
Table 7-3: dŽƚĂůĐŽƐƚďƌĞĂŬĚŽǁŶ
 ŽƐƚ ^ƚĂŐĞ ĞĨŝŶĞĚ
ϭ ^ŚŝƉĐŽƐƚ ƚƐĞĂ EŽ
Ϯ  /ŶƉŽƌƚ zĞƐ
ϯ WŽƌƚĐŽƐƚ WŽƌƚĚƵĞ zĞƐ
ϰ  d, EŽ
ϱ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ ƚƐĞĂ EŽ
ϭϰϱ

ϲ  /ŶƉŽƌƚ EŽ
ϳ  /ŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ EŽ
ϴ  ^ĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ zĞƐ
ϵ /ŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ  EŽ
ϭϬ KϮĐŽƐƚ;ƐŚŝƉͿ ƚƐĞĂ zĞƐ
ϭϭ  /ŶƉŽƌƚ EŽ
ϭϮ KϮĐŽƐƚ;ĐĂƌŐŽͿ /ŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ EŽ
ϭϯ  /ŶƉŽƌƚ EŽ
dŚĞŐƌĞĞĚǇĐŽƐƚĨŽƌƚŚĞƐŚŝƉŵĞŶƚĨƌŽŵŝƚŽũǁŝƚŚůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚɲĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚɴ
݃ܿ௜ǡ௝ǡఈǡఉ ൌ ൫݅ܿ௜ǡఈ ൅ ݅ ௝ܿǡఉ൯ כ
ݐ݁ݑ௜ǡ௝
ݒ݋ݕ ൅ ൫݅ܥܱʹ௜ǡఈ ൅ ݅ܥܱ ௝ʹǡఉ ൅ ݄ܥܱʹఈ ൅ ݄ܥܱʹఉ൯ כ
ݐ݁ݑ௜ǡ௝
ݒ݋ݕ ൅
ቆݒ݈ܽݑ ௜݁ǡ௝ݒ݋ݕ כ ݅݊ݒ ൅
ݐ݁ݑ௜ǡ௝
ݒ݋ݕ כ ܿܿቇ כ ൫݅ݐ௜ǡఈ ൅ ݁݀ݐఈ ൅ ݐݏݐఈǡఉ ൅ ݅݀ݐఉ ൅ ݅ݐ௝ǡఉ൯
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^ƚĞƉ ϰ͗ ŽƐƚ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘ ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉ ƌŽƵƚĞ ĂŶĚ ůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ ĨŽƌ ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͕
ƚŽƚĂůĐŽƐƚĨŽƌĂǀŽǇĂŐĞŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
^ƚĞƉϱ͗hƉĚĂƚĞ͘/ĨƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƐƚŝƐƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶƚŚĞƌĞĐŽƌĚĞĚƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞŶĞǁŽƉƚŝŽŶǁŝůůďĞƵƉĚĂƚĞĚ͘
ϳ͘ϯ ĂƚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
ϳ͘ϯ͘ϭ ĂƌŐŽĨůŽǁ
ZĂǁĚĂƚĂĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞƚŚĞWŽƌƚ/ŵƉŽƌƚǆƉŽƌƚZĞƉŽƌƚŝŶŐ^ĞƌǀŝĐĞ;W/Z^Ϳ͘dŚĞǇŝŶĐůƵĚĞϭϬϴ͕ϴϰϳ
ŵŽŶƚŚůǇƐĞĂďŽƌŶĞƚƌĂĚĞƉƌŽĨŝůĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞh^ĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ;&ƌĂŶĐĞ͕hŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ͕
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ĞůŐŝƵŵ͕ EŽƌǁĂǇ͕ ^ǁĞĚĞŶ ĂŶĚ ĞŶŵĂƌŬͿ͘ ĂĐŚ ƉƌŽĨŝůĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ďĂƐŝĐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂƐŚŝƉŵĞŶƚ͗ŽƌŝŐŝŶ͕ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨdhƐĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĂŶĚǀĂůƵĞ͘KƌŝŐŝŶĂů
ŽƌƵůƚŝŵĂƚĞƉŽŝŶƚŽĨĂƐŚŝƉŵĞŶƚŝƐĂĐŝƚǇŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚĂƐƚĂƚĞŝŶƚŚĞh^͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞŽƌŝŐŝŶƐĂŶĚ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͕ϯ͕ϭϳϵŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ŝŶƵƌŽƉĞ;ŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĐŝƚǇͿĂŶĚϰϲ ŝŶƚŚĞh^;ŽŶ
ƚŚĞ ďĂƐŝƐŽĨ ƐƚĂƚĞͿ͘ ^ŚŝƉŵĞŶƚƐǁŝƚŚ ƐŝŵŝůĂƌŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽĂ ƐŝŶŐůĞŽŶĞ͘
dŽƚĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞϰ͕ϯϲϱĐŽŵďŝŶĞĚĨůŽǁƐĨƌŽŵƵƌŽƉĞƚŽƚŚĞh^ĂŶĚϮ͕ϵϭϭĨƌŽŵƚŚĞh^ƚŽƵƌŽƉĞ͘
  
ϭϰϲ

Table 7-4: ,ŝŶƚĞƌůĂŶĚĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
ŽƵŶƚƌǇ ,ŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ŽƵŶƚƌǇ ,ŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ
ĞůŐŝƵŵ ϭϴϭ EŽƌǁĂǇ ϰϱ
ĞŶŵĂƌŬ ϭϬϬ ^ǁĞĚĞŶ ϭϭϰ
'ĞƌŵĂŶǇ ϭ͕Ϭϭϵ h< ϴϯϱ
&ƌĂŶĐĞ ϲϱϯ dŚĞh^ ϰϲ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϮϯϮ  

ϳ͘ϯ͘Ϯ ĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐ
dǁĞůǀĞ ƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĂƐ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉ ǀŽǇĂŐĞ͗ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ŶƚǁĞƌƉ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ >Ğ,ĂǀƌĞΘ&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ ;ƵƌŽƉĞͿ͖EĞǁzŽƌŬ͕ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕,ŽƵƐƚŽŶ͕EŽƌĨŽůŬ͕ ^ĂǀĂŶŶĂŚ
ĂŶĚ ĂůƚŝŵŽƌĞ ;ƚŚĞ h^Ϳ͘ dŚĞǇ ĂƌĞŵĂŝŶ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ ƚƌĂĚĞ͘ ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐĂƌĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶdĂďůĞϳ͘ϱ͘
Table 7-5: ŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚƉŽƌƚƐ
,ŝŶƚĞƌůĂŶĚ WŽƌƚ ŽŶŶĞĐƚŝŽŶŵŽĚĞ
dŚĞh^ h^ƉŽƌƚƐ dƌƵĐŬĂŶĚƌĂŝů
ŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƵƌŽƉĞ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ŶƚǁĞƌƉ͕>Ğ,ĂǀƌĞ
dƌƵĐŬĂŶĚƌĂŝů
ŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƵƌŽƉĞ &ĞůŝǆƐƚŽǁĞ &ĞĞĚĞƌ ǀŝĂ ŽŶĞ ŽĨ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů
ƉŽƌƚƐ
h< ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ŶƚǁĞƌƉ͕>Ğ,ĂǀƌĞ
&ĞĞĚĞƌ ǀŝĂ ƚŚĞ ƉŽƌƚ ŽĨ
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ
EŽƌǁĂǇ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ŶƚǁĞƌƉ͕>Ğ,ĂǀƌĞ͕&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ
&ĞĞĚĞƌǀŝĂƚŚĞƉŽƌƚŽĨKƐůŽ
ĞŶŵĂƌŬ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ŶƚǁĞƌƉ͕>Ğ,ĂǀƌĞ͕&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ
&ĞĞĚĞƌǀŝĂƚŚĞƉŽƌƚŽĨĂƌŚƵƐ
^ǁĞĚĞŶ

ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ŶƚǁĞƌƉ͕>Ğ,ĂǀƌĞ͕&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ
&ĞĞĚĞƌ ǀŝĂ ƚŚĞ ƉŽƌƚ ŽĨ
'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ

ϳ͘ϯ͘ϯ ^ĞĂĚŝƐƚĂŶĐĞ;ŵŝůĞͿ
EĂƵƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐĂƌĞƌĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞŽĨĂƚĂůŽǇϴ
ϳ͘ϯ͘ϰ /ŶůĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞ;ŬŵͿ
ŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŽŶůŝŶĞ ƚŽŽůŽĨ'ŽŽŐůĞDĂƉϵ͘ /ƚ ŝƐ
ĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƌĂŝůĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚƌŽĂĚĚŝƐƚĂŶĐĞĂƌĞƐŝŵŝůĂƌ͘/ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐƉĞĞĚŝƐϳϬŬŝůŽŵĞƚƌĞƐƉĞƌ
ŚŽƵƌ͘
ϳ͘ϯ͘ϱ ^ŚŝƉĐŽƐƚ
 
8
 (http://www.dataloy.com/). 
9
 (https://maps.google.com/) 
ϭϰϳ

/ƚŝŶĐůƵĚĞƐĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚ͕ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŽƐƚĂŶĚďƵŶŬĞƌĐŽƐƚ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵĐŚĂƉƚĞƌϱͿ͘
ĂŝůǇĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚ;h^Ϳ͗ܿ݋ݏݐ ൌ ʹʹǤͺͻ כ ሺݏ݄݅݌ݏ݅ݖ݁ሻ଴Ǥ଻଴
ĂŝůǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ;h^Ϳ͗ܿ݋ݏݐ ൌ ʹ͸͹ כ ሺݏ݄݅݌ݏ݅ݖ݁ሻ଴Ǥସ଴
ĂŝůǇďƵŶŬĞƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂƚƐĞĂ;ƚŽŶŶĞͿ͗ܿ݋ݏݐ ൌ ͳǤʹͳ כ ሺݏ݄݅݌ݏ݅ݖ݁ሻ଴Ǥହଵ
ƵŶŬĞƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŝŶƉŽƌƚ;ƚŽŶŶĞͿ͗ŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞϱйŽĨƚŚĞůĞǀĞůĂƚƐĞĂ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵĂƌŝŽƵ͕
ϮϬϭϭͿ͘
&ƵĞůƉƌŝĐĞ͗ΨϰϬϬƉĞƌƚŽŶŶĞ͘
ϳ͘ϯ͘ϲ WŽƌƚĐŽƐƚ
WŽƌƚĚƵĞ;h^ƉĞƌƐŚŝƉĐĂůůͿ͗ŝƐƌĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂďĂƐĞŽĨEZW>E͕ĂũŽŝŶƚƉƌŽũĞĐƚŽĨDĂĞƌƐŬ
>ŝŶĞ͕ dhDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ /d hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ;ƌŽƵĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ /ƚ
ŝŶĐůƵĚĞƐĨŝǆĞĚĐŽƐƚƉĞƌĐĂůůĂŶĚǀĂƌŝĂďůĞĐŽƐƚďĂƐĞĚŽŶƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇ͘
dĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐĐŚĂƌŐĞ;h^ƉĞƌŵŽǀĞŵĞŶƚͿ͗ŝƐƌĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞŽŶůŝŶĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨ,ĂŵďƵƌŐ
^ƺĚ͘ϭϬ
ϳ͘ϯ͘ϳ /ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ
Table 7-6: /ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ
 ZŽĂĚ
;ΨͬƚŽŶŶĞͲŬŵͿ
;ϭͿ
ZĂŝů
;ΨͬƚŽŶŶĞͲŬŵͿ
;ϮͿ
ZŽĂĚʹZĂŝů
ƌĂƚŝŽ
;ϯͿ
/ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ;ΨͬƚŽŶŶĞͲŬŵͿ
;ϰͿ
dŽŶŶĞƉĞƌ
dh
;ϱͿ
/ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ;ΨͬdhͲŬŵͿ
;ϲͿ
h Ϭ͘ϭϳϵϮ Ϭ͘ϭϰϬϴ ϰ͗ϭ Ϭ͘ϭϳϰ ϭϬ ϭ͘ϳϰ
h^ Ϭ͘Ϯϱϲ Ϭ͘ϬϭϮϴ ϰ͗ϯ Ϭ͘ϭϱϱ ϭϬ ϭ͘ϱϱ
;ϭͿ͕;ϮͿ͗ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵ^ĐŚĂĚĞĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿĂŶĚĐŽŶǀĞƌƚĞĚĨƌŽŵƵƌŽƚŽh^;ĞǆĐŚĂŶŐĞƌĂƚĞŽĨϭ͘ϮϴͿ͘
;ϯͿ͗ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĂƚŝŽƐďĞƚǁĞĞŶƌŽĂĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚƌĂŝůƚƌĂŶƐƉŽƌƚ;ďǇƚŽŶŶĞͲŬŵͿĨƌŽŵh^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ĂŶĚh^ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŶĞƌŐǇ;ϮϬϭϯͿ͘;ϱͿ͗ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽhEd;ϮϬϭϯͿ͕ƚŚĞŐůŽďĂůǀŽůƵŵĞǁĂƐϭϱϱŵ
dhƐ͕ŝŶĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞǁŝƚŚϭ͘ϱϳϴŵƚŽŶŶĞƐ͕ƐŽŽŶĞdhŝƐƌŽƵŐŚůǇĞƋƵĂůƚŽϭϬƚŽŶŶĞƐ͘
ϳ͘ϯ͘ϴ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
/ŶǀĞŶƚŽƌǇƌĂƚĞ͗ϮϱйƉĞƌǇĞĂƌ
ŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚ͗Ϭ͘ϴΨͬĚĂǇ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵĐŚĂƉƚĞƌϱͿ
ϳ͘ϯ͘ϵ KϮĐŽƐƚ
 
10https://ecom.hamburgsud.com/ecom/de/ecommerce_portal/tarifs_and_surcharges/thc_calc/ep_thc_calculator.x
html 
ϭϰϴ

KϮƚĂǆ͗ΨϯϮƉĞƌĞŵŝƐƐŝŽŶƚŽŶŶĞ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵ^ĐŚƌŽƚĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭĂŶĚĐŽŶǀĞƌƚĞĚĨƌŽŵƵƌŽƚŽh^Ϳ
&Žƌ ƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵƉƵƚĞĚďǇŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐ ĨƵĞů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶďǇĂ ĨĂĐƚŽƌŽĨϯ͘ϭϳ
;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵWƐĂƌĂĨƚŝƐΘ<ŽŶƚŽǀĂƐ͕ϮϬϬϵͿ͘
&ŽƌĐĂƌŐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶƉŽƌƚ͗KϮĞŵŝƐƐŝŽŶŝƐϭϳ͘ϮϵŬŐƉĞƌdh;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵsĞŝĚĞŶŚĞŝŵĞƌ͕ϮϬϭϭͿ͘
&ŽƌŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͗ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĞĨŝĐĂŶĚd;ϮϬϭϭͿ͕ƌŽĂĚKϮĞŵŝƐƐŝŽŶŝƐϲϮŐͬƚŽŶŶĞͲŬŵ͕
ƌĂŝůKϮĞŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐϮϮŐͬƚŽŶŶĞͲŬŵ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĂƚŝŽďĞƚǁĞĞŶƌŽĂĚĂŶĚƌĂŝů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶh^
ĂŶĚhĂŶĚĂǀĞƌĂŐĞǁĞŝŐŚƚƉĞƌdh;dĂďůĞͿ͕KϮĞŵŝƐƐŝŽŶŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŽďĞϬ͘ϱϰŬŐͬdhͲŬŵŝŶh
ĂŶĚϬ͘ϰϱŬŐͬdhͲŬŵŝŶh^͘
ϳ͘ϯ͘ϭϬ KƚŚĞƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
^ŚŝƉƐƉĞĞĚ͗ϮϬŬŶŽƚƐƉĞƌŚŽƵƌ
,ĂŶĚůŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗ϭϴϬŵŽǀĞƐƉĞƌŚŽƵƌ;ŝŶĂůůƉŽƌƚƐ͕ϲĐƌĂŶĞƐǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨϯϬŵŽǀĞƐ
ƉĞƌŚŽƵƌƐĂƌĞĚĞƉůŽǇĞĚƚŽƐĞƌǀĞŵĂŝŶůŝŶĞƐŚŝƉƐͿ
^ŚŝƉƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŵĂŝŶůĞŐ͗ϴϬй
DĂŶŽĞƵǀƌŝŶŐƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚƐ͗ϯŚŽƵƌƐƉĞƌĞŶƚƌǇͬĞǆŝƚ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵtŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͕ϮϬϬϬͿ
ǆƉŽƌƚͬŝŵƉŽƌƚĚǁĞůůƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚƐ͗ϯĚĂǇƐ;ĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵZĂŶŬŝŶĞ͕ϮϬϬϯͿ
ϳ͘ϰ ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůƌĞƐƵůƚƐĂŶĚĂŶĂůǇƐŝƐ
ϳ͘ϰ͘ϭ ZĞƐƵůƚƐ
dŚĞŵŽĚĞůŝƐƚƌŝĞĚǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐƐŚŝƉƐŝǌĞƐĨƌŽŵϮ͕ϬϬϬdhƐƚŽϭϴ͕ϬϬϬdhƐ͘dŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĂƌĞĨŽƵŶĚďǇ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƚĂŝůŽƌĞĚĐŽŵƉƵƚĞƌƉƌŽŐƌĂŵƐǁƌŝƚƚĞŶŝŶƚŚĞůĂŶŐƵĂŐĞŽĨ&ƌĞĞƉĂƐĐĂů͘^ŽŵĞŬĞǇŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ
ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶdĂďůĞϳ͘ϳ͘dŚĞĐŚĞĂƉĞƐƚƚŽƚĂůĐŽƐƚƉĞƌdhĨĂůůƐ ŝŶƚŚĞŽƉƚŝŽŶŽĨĂ
ϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉ;ΨϮ͕ϯϲϵͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞŵŽƐƚĞǆƉĞŶƐŝǀĞŽŶĞŝŶƚŚĞŽƉƚŝŽŶŽĨĂϮ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉ;ΨϮ͕ϱϮϯͿ͘
^ŚŝƉƐ ŽƉĞƌĂƚĞ ŽƉƚŝŵĂůůǇ ŝŶ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŽƵƚĞƐ ĞŵďƌĂĐŝŶŐ ϭϮ ƉŽƌƚƐ ŽĨ ĐĂůů͘ KĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞŵĂŝŶ ĐŽƐƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚƐĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞďŝŐŐĞƐƚƉĂƌƚǁŝƚŚŵŽƌĞƚŚĂŶϯϱйŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů
ĐŽƐƚ͘KϮĐŽƐƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞǁŝƚŚůĞƐƐƚŚĂŶϮ͘ϱй͘/ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐ
ĐŽƐƚ ;ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚͿ ĞĂĐŚ ƉůĂǇ ĂƌŽƵŶĚ ŽŶĞ ƚŚŝƌĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ͘ dŚĞ ŵŽĚĞů ĞƌƌŽƌ ŝƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞƌĂƚŝŽďĞƚǁĞĞŶƚŚĞďǇƉĂƐƐĞĚĐŽƐƚƐŝŶƚŚĞŐƌĞĞĚǇĂůŐŽƌŝƚŚŵ;ƐŚŝƉĐŽƐƚ͕KϮĐŽƐƚĂŶĚ
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚͿĂŶĚƚŽƚĂůĐŽƐƚ͘dŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝƐůĞƐƐƚŚĂŶϳ͘ϱйŝŶĂůůĐĂƐĞƐ͘
ϭϰϵ

Table 7-7: ^ƵŵŵĂƌǇŽĨĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
^ŝǌĞ
;dhͿ
ZŽƵƚĞ dŝŵĞ;ĚĂǇͿ hŶŝƚĐŽƐƚ;h^ƉĞƌdhͿ ƌƌŽƌ
ƚ
ƐĞĂ
/Ŷ
ƉŽƌƚ
^ŚŝƉ
ĐŽƐƚ
WŽƌƚ
ĐŽƐƚ
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐŽƐƚ
KϮ
ĐŽƐƚ
/ŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ
dŽƚĂů
ĐŽƐƚ
Ϯ͕ϬϬϬ ;ϭͿ Ϯϱ͘ϯϵ ϯ͘ϳϱ ϯϮϳ ϱϮϬ ϲϵϰ ϲϲ ϵϭϳ Ϯ͕ϱϮϯ ϯ͘Ϯй
ϯ͕ϬϬϬ ;ϭͿ Ϯϱ͘ϯϵ ϰ͘ϭϯ ϮϳϬ ϱϬϰ ϳϬϱ ϱϲ ϵϭϳ Ϯ͕ϰϱϭ ϯ͘ϱй
ϰ͕ϬϬϬ ;ϭͿ Ϯϱ͘ϯϵ ϰ͘ϱϭ Ϯϯϳ ϰϵϱ ϳϭϱ ϱϬ ϵϭϳ Ϯ͕ϰϭϰ ϯ͘ϴй
ϱ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϰ͘ϴϴ Ϯϭϱ ϰϵϭ ϳϮϯ ϰϲ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϵϯ ϰ͘Ϭй
ϲ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϱ͘Ϯϲ ϭϵϴ ϰϴϴ ϳϯϯ ϰϯ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϴϭ ϰ͘ϯй
ϳ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϱ͘ϲϯ ϭϴϱ ϰϴϱ ϳϰϰ ϰϬ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϯ ϰ͘ϱй
ϴ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϲ͘Ϭϭ ϭϳϰ ϰϴϰ ϳϱϰ ϯϵ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϬ ϰ͘ϴй
ϵ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϲ͘ϯϵ ϭϲϲ ϰϴϮ ϳϲϱ ϯϳ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϲϵ ϱ͘ϭй
ϭϬ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϲ͘ϳϲ ϭϱϵ ϰϴϭ ϳϳϱ ϯϲ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϬ ϱ͘ϰй
ϭϭ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϳ͘ϭϰ ϭϱϮ ϰϴϬ ϳϴϲ ϯϱ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϮ ϱ͘ϲй
ϭϮ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϳ͘ϱϮ ϭϰϳ ϰϴϬ ϳϵϲ ϯϰ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϱ ϱ͘ϵй
ϭϯ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϳ͘ϴϵ ϭϰϮ ϰϳϵ ϴϬϳ ϯϯ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϴϬ ϲ͘Ϯй
ϭϰ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϴ͘Ϯϳ ϭϯϴ ϰϳϴ ϴϭϳ ϯϮ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϴϱ ϲ͘ϰй
ϭϱ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϴ͘ϲϱ ϭϯϱ ϰϳϴ ϴϮϴ ϯϭ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϵϬ ϲ͘ϳй
ϭϲ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϵ͘ϬϮ ϭϯϭ ϰϳϳ ϴϯϴ ϯϭ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϵϳ ϳй
ϭϳ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϵ͘ϰϬ ϭϮϴ ϰϳϳ ϴϰϵ ϯϬ ϵϭϵ Ϯ͕ϰϬϯ ϳ͘Ϯй
ϭϴ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϵ͘ϳϳ ϭϮϱ ϰϳϳ ϴϱϵ Ϯϵ ϵϭϵ Ϯ͕ϰϭϬ ϳ͘ϱй
ZŽƵƚĞ;ϭͿ͗ŶƚǁĞƌƉͲхƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶͲх,ĂŵďƵƌŐͲхZŽƚƚĞƌĚĂŵͲх&ĞůŝǆƐƚŽǁĞͲх>Ğ,ĂǀƌĞͲхEĞǁzŽƌŬͲхEŽƌĨŽůŬ
ͲхŚĂƌůĞƐƚŽŶͲх,ŽƵƐƚŽŶͲх^ĂǀĂŶŶĂŚͲхĂůƚŝŵŽƌĞͲхŶƚǁĞƌƉ;ϭϮ͕ϭϴϵŵŝůĞƐͿ
ZŽƵƚĞ;ϮͿ͗ŶƚǁĞƌƉͲх&ĞůŝǆƐƚŽǁĞͲхƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶͲх,ĂŵďƵƌŐͲхZŽƚƚĞƌĚĂŵͲх>Ğ,ĂǀƌĞͲхEĞǁzŽƌŬͲхEŽƌĨŽůŬ
ͲхŚĂƌůĞƐƚŽŶͲх,ŽƵƐƚŽŶͲх^ĂǀĂŶŶĂŚͲхĂůƚŝŵŽƌĞͲхŶƚǁĞƌƉ;ϭϮ͕ϮϮϱŵŝůĞƐͿ
dŚĞƵƐĞŽĨĂϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉďƌŝŶŐƐĂďŽƵƚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƚŽƚĂůƵŶŝƚĐŽƐƚ͘&ŝŐƵƌĞϳ͘ϮŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐŝƚƐǀŽǇĂŐĞ
ĞŵďƌĂĐŝŶŐϮϱ͘ϰϳĚĂǇƐĂƚƐĞĂĂŶĚϲ͘ϯϵĚĂǇƐŝŶƉŽƌƚƐ͘dĂďůĞϳ͘ϴƐŚŽǁƐƚŚĞďƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨƚŚĞƚŽƚĂůƵŶŝƚ
ĐŽƐƚďĂƐĞĚŽŶĐŽƐƚ ŝƚĞŵĂŶĚƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶƐƚĂŐĞ͘dĂďůĞϳ͘ϵĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐĐĂƌŐŽĨůŽǁƐŐŽŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐŽŶƚŚĞƌŽƵƚĞ͘/ŵƉŽƌƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐƚĞŶĚƚŽďĞƵŶůŽĂĚĞĚŵŽƌĞŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌĞŐŝŽŶĂůƉŽƌƚƐ
;ŶƚǁĞƌƉĂŶĚ&ĞůŝǆƐƚŽǁĞŝŶƵƌŽƉĞ͕EĞǁzŽƌŬŝŶƚŚĞh^ͿǁŚĞƌĞĂƐĞǆƉŽƌƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐůŽĂĚĞĚŝŶƚŚĞ
ůĂƐƚ ŽŶĞƐ ;ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ >Ğ ,ĂǀƌĞ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͖ ^ĂǀĂŶŶĂŚ ĂŶĚ ĂůƚŝŵŽƌĞ ŝŶ ƚŚĞ h^Ϳ͘ dŽ ĚĞĐƌĞĂƐĞ
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͕ŝƚŝƐƌĞĂƐŽŶĂďůĞƚŽƵŶůŽĂĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĂƐƐŽŽŶĂƐƉŽƐƐŝďůĞǁŚĞƌĞĂƐůŽĂĚƚŚĞŵĂƐůĂƚĞĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘^ƚƵĚŝĞƐŽĨ>ĂŐŽĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿĂŶĚDĂůĐŚŽǁ;ϮϬϬϭͿŝŶƚŚĞh^ƉŽƌƚƐĂůƐŽŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĂƉŽƌƚ͛Ɛ
ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĨŽƌ ;ŝͿ ĞǆƉŽƌƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ůĂƐƚ͕ ;ŝŝͿ ŝŵƉŽƌƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ĨŝƌƐƚ͕ ŝŶ Ă
ƐĞƌǀŝĐĞ͘
ϭϱϬ

Figure 7-2: dŚĞŽƉƚŝŵĂůǀŽǇĂŐĞŽĨĂϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉ
Table 7-8: ĂƌŐŽĨůŽǁƐƚŚƌŽƵŐŚƉŽƌƚƐ
WŽƌƚ >ŽĂĚŝŶŐ hŶůŽĂĚŝŶŐ
^ŚŝƉŵĞŶƚƐ dhƐ ŽǆĞƐ sĂůƵĞ;ΨͿ ^ŚŝƉŵĞŶƚƐ dhƐ ŽǆĞƐ sĂůƵĞ;ΨͿ
ŶƚǁĞƌƉ ϴϰϵ ϭ͕ϰϲϬ ϴϲϵ ϱϳ͕Ϭϲϯ͕Ϭϭϴ ϵϭϵ ϭ͕ϴϱϳ ϭ͕Ϭϲϴ ϭϭϬ͕ϭϳϳ͕ϭϲϯ
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ ϭ͕ϰϱϱ ϭ͕ϮϮϯ ϳϱϱ ϲϱ͕ϭϱϭ͕ϱϱϴ ϭ͕ϰϱϱ ϭ͕ϰϱϳ ϴϭϮ ϲϳ͕Ϯϯϴ͕ϱϭϭ
ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ ϭϭϬ ϴϴϱ ϱϱϵ ϱϳ͕ϴϳϬ͕ϯϰϯ ϴϴ ϱϲϯ ϯϭϯ ϯϱ͕ϴϰϰ͕ϳϴϯ
,ĂŵďƵƌŐ ϰϮϴ ϴϳϮ ϱϬϰ ϱϬ͕ϳϰϯ͕Ϯϰϵ ϭϯϮ Ϯϴϭ ϭϲϴ ϭϰ͕ϯϱϱ͕Ϭϲϰ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ ϳϭϰ ϭ͕ϲϳϬ ϵϵϲ ϵϳ͕ϭϵϱ͕ϴϭϰ ϭϯϱ ϳϴϯ ϰϰϵ ϯϮ͕ϰϮϮ͕ϭϱϲ
>Ğ,ĂǀƌĞ ϴϬϵ ϭ͕Ϭϴϴ ϲϲϳ ϳϬ͕ϰϮϲ͕ϵϱϰ ϭϴϮ Ϯϳϲ ϭϱϱ ϭϮ͕ϭϬϴ͕ϯϯϬ
EĞǁzŽƌŬ Ϯϴϱ ϲϱϮ ϯϳϰ ϯϭ͕ϰϰϰ͕ϱϬϯ ϭ͕ϰϳϬ Ϯ͕ϵϬϴ ϭ͕ϳϲϲ ϭϲϯ͕ϵϲϭ͕ϵϱϰ
EŽƌĨŽůŬ ϭϱϮ ϳϲ ϰϮ ϭ͕ϰϬϯ͕ϯϵϯ ϱϰϳ ϵϲϮ ϱϲϳ ϱϴ͕ϰϲϮ͕Ϯϲϵ
ŚĂƌůĞƐƚŽŶ ϭϬϯ ϭϮϳ ϲϲ Ϯ͕ϮϯϬ͕ϱϬϱ ϵϵϲ ϭ͕ϲϳϵ ϭ͕ϬϮϮ ϭϬϵ͕ϭϮϬ͕ϭϰϮ
,ŽƵƐƚŽŶ ϲϲϰ ϭ͕Ϯϭϵ ϳϮϱ ϲϬ͕ϰϬϮ͕ϯϰϭ ϴϬϲ ϭ͕Ϭϵϴ ϲϴϳ ϱϬ͕ϰϴϮ͕Ϭϰϭ
^ĂǀĂŶŶĂŚ ϱϯϭ ϭ͕ϰϭϵ ϴϬϬ ϲϰ͕ϰϬϬ͕Ϯϳϭ ϮϮϮ ϮϱϬ ϭϰϭ ϳ͕ϵϱϭ͕Ϯϱϲ
ĂůƚŝŵŽƌĞ ϭ͕ϭϳϲ ϭ͕ϳϮϱ ϵϱϴ ϭϭϮ͕Ϯϲϰ͕ϵϵϰ ϯϮϰ ϯϬϮ ϭϲϱ ϴ͕ϰϳϯ͕Ϯϳϯ
Table 7-9: ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨƚŽƚĂůƵŶŝƚĐŽƐƚ;ϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉͿ
ŽƐƚŝƚĞŵ ^ƵďͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ sĂůƵĞ;ΨƉĞƌdhͿ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
^ŚŝƉĐŽƐƚ ĂƉŝƚĂůĐŽƐƚĂƚƐĞĂ Ϯϳ͘ϱϭ ϭ͘ϭϲй
 KƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ϮϬ͘ϵ Ϭ͘ϴϴй
 ƵŶŬĞƌĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ϭϬϯ͘ϵϵ ϰ͘ϯϵй
 ĂƉŝƚĂůĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ Ϯϲ͘ϯϳ ϭ͘ϭϭй
 KƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ ϯϳϭ͘ϵϭ ϭϱ͘ϳϬй
 ƵŶŬĞƌĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ ϲ͘ϵ Ϭ͘Ϯϵй
WŽƌƚĐŽƐƚ WŽƌƚĚƵĞĂŶĚdĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐĐŚĂƌŐĞ ϱ͘Ϯϰ Ϭ͘ϮϮй
/ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ϭ͘ϯ Ϭ͘Ϭϱй
 /ŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ ŝŶ ƉŽƌƚ ;ĚƵƌŝŶŐ ƐŚŝƉ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ ϰϴϮ͘ϯϭ ϮϬ͘ϯϲй
 /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ;ĚƵƌŝŶŐĚǁĞůůƚŝŵĞͿ Ϭ͘ϯϯ Ϭ͘Ϭϭй
 /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĚƵƌŝŶŐŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ϭ͘ϭϭ Ϭ͘Ϭϱй
 ^ĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ ϭϬϲ͘ϵϰ ϰ͘ϱϭй
/ŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ /ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ϮϮϲ͘ϳϳ ϵ͘ϱϳй
KϮĐŽƐƚ KϮĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ϵϭϵ͘ϭϳ ϯϴ͘ϴϬй
ϭϯϱŵŝůĞƐ
ŶƚǁĞƌƉ
ϲϲϳŵŝůĞƐ
ϯ͕ϲϴϵŵŝůĞƐ
ĂůƚŝŵŽƌĞ
^ĂǀĂŶŶĂŚ ϭϯϳϮŵŝůĞƐ ϭ͕ϯϵϯŵŝůĞƐ,ŽƵƐƚŽŶ ŚĂƌůĞƐƚŽŶ ϰϲϵŵŝůĞƐ
ϮϰϵŵŝůĞƐ
>Ğ,ĂǀƌĞ
EĞǁzŽƌŬ
EŽƌĨŽůŬ
ϯ͕ϮϬϲŵŝůĞƐ
ϯϬϵŵŝůĞƐ
ϯϭϲŵŝůĞƐ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ,ĂŵďƵƌŐϭϭϮŵŝůĞƐϯϬϴŵŝůĞƐ&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ
ϭϱϭ

 KϮĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ;ďǇƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ ϵ͘ϭϳ Ϭ͘ϯϵй
 KϮĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ;ďǇĐĂƌŐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ ϮϮ͘Ϭϯ Ϭ͘ϵϯй
 KϮĐŽƐƚĚƵƌŝŶŐŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ϯϲ͘ϵϭ ϭ͘ϱϲй
ϳ͘ϰ͘Ϯ ŶĂůǇƐŝƐ
^ŚŝƉĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐŝŶŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ͘/ŶĨĂĐƚ͕
ƚŚĞǇŽŶůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶŽŶĞƚŚŝƌĚŽĨ ƚŚĞĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌĐŽƐƚ͘dŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐ
ŶĂƚƵƌĂůůǇĚƌŝǀĞƐĚŽǁŶƵŶŝƚƐŚŝƉĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŽƵƌŵŽĚĞů͕ĚŽƵďůŝŶŐǀĞƐƐĞůĐĂƉĂĐŝƚǇ
ǁŝůůůŽǁĞƌƚŚĞŵďǇΨϭϭ͘ϳϳĂŶĚΨϱϵ͘ϱϱ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

Figure 7-3: ^ŚŝƉƐŝǌĞĂŶĚƵŶŝƚĐŽƐƚ
/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƐƵĐŚƉŽƐŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚ͕ŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐůĞĂĚƚŽŚŝŐŚĞƌŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͘/Ĩ
ƐŚŝƉƐŝǌĞŐŽĞƐƵƉďǇϭ͕ϬϬϬdhƐ͕ƚŚĞĐŽƐƚŵŽǀĞƐƵƉďǇΨϭϬ͘ϯϱ͘/ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚŝƐĂŚŝĚĚĞŶĨĂĐƚŽƌĂŶĚ
ŽĨƚĞŶŽƵƚŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŝŶŽƉƚŝŵĂůŵŽĚĞůƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŝƚĂĐĐŽƵŶƚƐĨŽƌĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƌƚŝŽŶŝŶƚŚĞ
ƚŽƚĂůĐŽƐƚĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĂƐƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇďĞĐŽŵĞƐďŝŐŐĞƌ;Ϯϳ͘ϱйǁŝƚŚĂϮ͕ϬϬϬdhǀĞƐƐĞů͕ϯϮ͘ϮйǁŝƚŚ
ϭϬ͕ϬϬϬ dh ĂŶĚ ϯϱ͘ϳйǁŝƚŚ ϭϴ͕ϬϬϬ dhͿ͘ KƉƚŝŵĂů ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚůǇ Ă ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͘
dŚĞůĂƌŐĞƐƚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚƐĂƌĞŝŶĐƵƌƌĞĚĚƵƌŝŶŐƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĂƚƐĞĂĂŶĚĚǁĞůůƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚƐ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌ
ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƐŚŝƉ ƐƉĞĞĚ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ďǇ ƉŽƌƚ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂũŽƌďĂƌƌŝĞƌƐŽĨďŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐĐŽŵĞĨƌŽŵŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚĚƵƌŝŶŐƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ŝŶƉŽƌƚƐĂŶĚƐĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ďŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐƌĞƋƵŝƌĞůŽŶŐĞƌŽƉĞƌĂƚŝŶŐƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚƐ͘KŶ
ǇсͲϭϲ͘ϵϳϰϯůŶ;ǆͿнϲϯϵ͘Ϯϵϯϳ
ZϸсϬ͘ϵϱϭϬ
ǇсͲϴϱ͘ϵϬϴϴůŶ;ǆͿнϵϱϱ͘ϱϲϯϵ
ZϸсϬ͘ϵϴϱϳ
ǇсϬ͘ϬϭϬϯϱǆнϲϳϮ͘ϬϴϬϰ
ZϸсϬ͘ϵϵϵϳ
ǇсͲϭϱ͘ϰϴϲϴůŶ;ǆͿнϭϳϵ͘Ϯϯϯϱ
ZϸсϬ͘ϵϴϳϳ
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ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞǇŵĂŬĞůŽŶŐĞƌƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂůďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞƚƌŝƉƐƚŽƉŽƌƚƐ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐ
ƚŚĂƚƐŚŝƉƉĞƌƐŵƵƐƚŬĞĞƉŚŝŐŚĞƌƐƚŽĐŬƚŽƉƌĞǀĞŶƚƚŚĞůĂĐŬŽĨŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘dŽƚĂůƉŽƌƚƚŝŵĞŝƐϲ͘ϰĚĂǇƐĨŽƌĂ
ϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉ͕ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϵ͘ϴĚĂǇƐ ĨŽƌĂŶϭϴ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƵŶŝƚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐŽƐƚŝŶƚŚĞƉŽƌƚƚŝŵĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐĨƌŽŵΨϭϬϳƚŽΨϭϲϱ͘^ĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇŝƐϮĚĂǇƐĨŽƌƚŚĞĨŽƌŵĞƌŽƉƚŝŽŶ
ĂŶĚϰĚĂǇƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ ƐĂĨĞƚǇ ƐƚŽĐŬ ĐŽƐƚƐŽĨ Ψϯϲ͘ϵϭĂŶĚΨϳϯ͘ϴϮƉĞƌdh͕
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘

Figure 7-4: ^ŚŝƉƐŝǌĞĂŶĚƵŶŝƚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
ůƚŚŽƵŐŚŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚŝŵĞƉůĂǇƐŽŶůǇĂƐŵĂůůƉĂƌƚŝŶƚŚĞƚŽƚĂůƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞ͕ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝƚĞŵ ŝŶ ƚŚĞĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌĐŽƐƚǁŝƚŚƚŚĞƉŽƌƚŝŽŶŽĨŽǀĞƌϯϱй͘dŚĞĐŽƐƚ ŝƐ
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Figure 7-5: dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐŽĨĐĂůůĂŶĚƵŶŝƚĐŽƐƚ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞĨĨĞĐƚŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐŚĂƐďĞĐŽŵĞŐƌŽǁŝŶŐĐŽŶĐĞƌŶŝŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ;ĂůůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖
ĂƌŝŽƵ͕ϮϬϭϭ͖ŝĚĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖^ŽŶŐΘyƵ͕ϮϬϭϮ͖tŽΘDŽŽŶ͕ϮϬϭϰͿ͘KƵƌŵŽĚĞůƚĂŬĞƐĂĐĐŽƵŶƚŽĨKϮ
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Figure 7-6: ^ŚŝƉƐŝǌĞĂŶĚƵŶŝƚKϮĐŽƐƚ
ϳ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌƉƌŽƉŽƐĞƐĂŵŽĚĞů ƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĨůŽǁƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƌĞŐŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚĂŶĚ
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ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϭ͗,ŽǁǁĞƌĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĚĞƉůŽǇĞĚŝŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͍
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ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌĂĚĞ ůĞŐƐ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ĨƌŽŵ ůĂƵŶĐŚŝŶŐ ďŝŐ
ǀĞƐƐĞůƐŽŶƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚƌŽƵƚĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞǇďĞĐĂŵĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐŽǀĞƌ
ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƌŽƵƚĞƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϮ͗,ŽǁǁĂƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞǀĞůŽƉĞĚ͍
dŚĞƐĞĐŽŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƐƵĞĞŵƉůŽǇĞĚƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂĂƐƚŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞƚŽĂŶĂůǇǌĞƚŽƉŽůŽŐŝĐĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ŽĨƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚƌŽƵŐŚŶĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ƐŽŵĞŬĞǇƌĞƐƵůƚƐĐĂŶďĞŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͗
;ŝͿĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐƐǇƐƚĞŵ͖;ŝŝͿĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨĂƌĐƐƚŽůŝŶŬƉŽƌƚƐ͖;ŝŝŝͿƚŚĞŵŽƐƚĐĞŶƚƌĂůƉŽƌƚƐŽŶ
ƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͖;ŝǀͿƐĐĂůĞͲĨƌĞĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƉŽƌƚĐĂůůƐ͖;ǀͿƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƉŽƌƚ ĐĂůůƐ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͖ ;ǀŝͿ ĚĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƚƌĞŶĚ ŝŶ ĐĂůůŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐĐĂŶďĞ ƐĞĞŶ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ Ă ƐƚƌŝŬŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚƌŽŶŐŐƌŽǁƚŚŽĨ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇƉŽƌƚƐ ƚŽ
ĐĂƉƚƵƌĞĐĂůůŝŶŐƐŚĂƌĞŽĨůĞĂĚŝŶŐƌĞŐŝŽŶĂůƉŽƌƚƐ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϯ͗,ŽǁĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁĞƌĞĨůĞĞƚĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚŵĞŐĂǀĞƐƐĞůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͍
ĨĨĞĐƚƐŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐŽŶƚŽƚĂů;ĂŶĚƵŶŝƚͿƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĐŽƐƚǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚǀŝĂŵƵůƚŝƉůĞůŝŶĞĂƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůƐ͘dŚĞƌĞŝƐŶŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞĂďŽƵƚŝŵƉĂĐƚŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͛ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐŽĨĐŽƐƚ͕ƚŽƚĂůĐŽƐƚŐƌĞǁĂƚ ůŽǁĞƌ ůĞǀĞů ƚŚĂŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͖ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇƵŶŝƚĐŽƐƚ
ďĞĐŽŵĞƐ ƐŵĂůůĞƌ͘ dŽƚĂů ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ĂĚĚĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ďƵƚǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ ƉĂĐĞ͘ Ɛ Ă
ƌĞƐƵůƚ͕ ƵŶŝƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĚĞĐůŝŶĞ ĂƐ ƚŚĞ ĨůĞĞƚ ďĞĐĂŵĞ ďŝŐŐĞƌ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞŵŽĚĞůƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ
ϭϱϲ

ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƐůŽƚ ƵƐĂŐĞ ĂŶĚŵĂƌŬĞƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ ĂƐǁĞůů ĂƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨŽŝů
ƉƌŝĐĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐ͘ŶŽƚŝĐĞĂďůĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŝƐƚŽŚŝŐŚůŝŐŚƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ
ƐůŽƚ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ĨůĞĞƚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ďŝŐŐĞƌ ǀĞƐƐĞů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϰ͗,ŽǁĚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͍
ZĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ϰ ŝŶǀŽůǀĞƐ ǁŝƚŚ ƌŽƵƚĞ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ͕ ƚŚĞ
ŵŽĚĞůƚĂŬĞƐĂĐĐŽƵŶƚŽĨ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͕ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽƐƚ͘ /ƚĐĂŶ
ďĞƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚƐŚŝƉĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚ ŝƐŽŶůǇĂƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞƚŽƚĂůĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌĐŽƐƚ͘ /ŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ƉůĂǇƐ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ƉŽƌƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŵƵĐŚ ďǇ ƉŽƌƚ ĐŚŽŝĐĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ ŝƐŽĨƚĞŶƚƌĞĂƚĞĚĂƐŚŝĚĚĞŶĐŽƐƚ͕ďƵƚ ŝƚĐĂŶďĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽŵĂƌŝƚŝŵĞĐŽƐƚ
ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĂƐ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŐŽĞƐ ƵƉ͘ dŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĐŽƐƚƐ ŝŶŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͘KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĂů
ƌĞƐƵůƚĐĂŶďĞŽŶĞͲƐŝĚĞĚ͘
ϴ͘Ϯ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂŝŶůǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐŽŶ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞŝƚŝƐŵŽƌĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞŝŶŶĂƚƵƌĞ͘/ƚĐŽƵůĚďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚĂŬŝŶŐĂĐĐŽƵŶƚŽĨĐŽƐƚŵŽĚĞůƐƚŽ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇĐŽŵƉĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƚƚĞƌŶƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌǀŝĂďŝůŝƚǇŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
ZĞŐĂƌĚŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƌŽƵƚĞĚĂƚĂĂƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐƚŽƐƚƵĚǇŐĞŶĞƌĂů
ĨĞĂƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞŐůŽďĂůƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͕ƐŽƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚĐĂŶŶŽƚĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚĞŝƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ͘EĞƚǁŽƌŬ ĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂƌĞ
ŶŽƚĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘dŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƐƚͲtĞƐƚĂŶĚEŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚŽƌ ĨĞĞĚĞƌƌŽƵƚĞƐ ŝƐĂůƐŽŽƵƚŽĨ
ƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨŽƵƌƚŚĞƐŝƐ͘^ƵĐŚŝƐƐƵĞƐĂƌĞƚŽƉŝĐƐŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉƐ͘
dŚĞ ĚĂƚĂ ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ĨůĞĞƚ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϭϵϵϳͲϮϬϭϮ ǁŝƚŚ ϮϮϰ
ƐĂŵƉůĞƐ͘ dŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂ ŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶďƌŝŶŐĂďŽƵƚďĞƚƚĞƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ KŶůǇ ĨŝǀĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞůƐ͘ KƚŚĞƌ ŽŶĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŚĂƌƚĞƌ
ĨůĞĞƚ͕ ĂůůŝĂŶĐĞ ƌŽƵƚĞƐ͕ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂĚĞƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ĂĚĚĞĚ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶŵŽƌĞĐůĞĂƌůǇĨŝŶĂŶĐŝĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘
/Ŷ ƚŚĞŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŵŽĚĞů͕ ŬĞǇĚĂƚĂ ĂƌĞ ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ ĨƌŽŵŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂƐǁĞůů ĂƐƉŽƌƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘
^ŽŵĞŵŝƐƐŝŶŐŽŶĞƐŵƵƐƚƚĂŬĞƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶŽƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞŵĂŶŽĞƵǀƌŝŶŐ
ƚŝŵĞĂŶĚĚǁĞůůƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞƐŽŵĞŐĂƉƐǁŝƚŚƉƌĂĐƚŝĐĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞŵŽĚĞů ŝƐ
ĂƉƉůŝĞĚŽŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƌŽƵƚĞďĞƚǁĞĞŶƚǁŽŵĂƌŬĞƚƐ͘/ƚĐĂŶďĞĞǆƉĂŶĚĞĚƚŽƐĞƌǀĞŵƵůƚŝƉůĞŵĂƌŬĞƚƐďǇ
ϭϱϳ

ƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͘dŚĞŵŽĚĞů ŝƐŵĂŝŶůǇĐŽŶĐĞƌŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ
ǀŝĞǁ͕ĚŽĞƐŶŽƚĚĞĂůǁŝƚŚƉŽƌƚƚĞĐŚŶŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐ͘ƌĂƵŐŚƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĐĂŶƉƌĞǀĞŶƚƐŽŵĞůĂƌŐĞƐŚŝƉƐ
ǀŝƐŝƚŝŶŐĂƉŽƌƚ͘^ĞƌǀŝŶŐĂ ůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝŶĂƐŚŽƌƚƚŝŵĞĐĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ǇĂƌĚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝƉƚͬĚĞůŝǀĞƌǇ͘ tĞ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝŶůĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶŵĂǇ ĞŵĞƌŐĞ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ KŶůǇ Ă ĨĞǁ ƉŽƌƚƐ ĂƌĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚĂƐ ĨĞĞĚĞƌƉŽƌƚƐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ŵĂŶǇƉŽƌƚƐ ĐĂŶďĞƵƐĞĚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĂŶĚ ŽƌŝŐŝŶͬĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚďǇƌĂŝůĂŶĚƌŽĂĚ͖ǇĞƚƚŚĞǇĂƌĞĂůƐŽƵƐĞĚďǇŝŶůĂŶĚǁĂƚĞƌǁĂǇ͘


 
ϭϱϴ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ϭ͘ ŐĂƌǁĂů͕ Z ĂŶĚ ƌŐƵŶ͘ K ;ϮϬϬϴͿ͘ ^ŚŝƉ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂŶĚ EĞƚǁŽƌŬ ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ĂƌŐŽ ZŽƵƚŝŶŐ ŝŶ >ŝŶĞƌ
^ŚŝƉƉŝŶŐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϰϮ͗Ϯ͕ϭϳϱͲϭϵϲ͘
Ϯ͘ ŐĂƌǁĂů͕Z͕͘ΘƌŐƵŶ͕K͘;ϮϬϭϬͿ͘EĞƚǁŽƌŬĞƐŝŐŶĂŶĚůůŽĐĂƚŝŽŶDĞĐŚĂŶŝƐŵƐĨŽƌĂƌƌŝĞƌůůŝĂŶĐĞƐŝŶ>ŝŶĞƌ
^ŚŝƉƉŝŶŐ͘KƉĞƌĂƚŝŽŶƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϱϴ͗ϲ͕ϭϳϮϲͲϭϳϰϮ͘
ϯ͘ ůĚĞƌƚŽŶ͕W͘;ϮϬϬϴͿ͘WŽƌƚDĂŶŐĞŵĞŶƚĂŶĚKƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘>ŽŶĚŽŶ͗/ŶĨŽƌŵĂ͘
ϰ͘ ůŝǆ͕z͘^ůĂĐŬ͕ĂŶĚŽŵƚŽŝƐ͕͘;ϭϵϵϵͿ͘ůůŝĂŶĐĞŽƌĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͍^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌŐƌŽǁƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƚŚĞĐĂƐĞŽĨWƐŚŝƉƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϳ͕ϮϬϯͲϮϬϴ͘
ϱ͘ ůƉŚĂůŝŶĞƌ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘dŽƉ ϭϬϬ͗ KƉĞƌĂƚĞĚ ĨůĞĞƚƐ ĂƐ ƉĞƌ ϭϳ :ƵůǇ ϮϬϭϮ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚ ϭϳ ϮϬϭϮ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
tŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůƉŚĂůŝŶĞƌ͘ĐŽŵͬƚŽƉϭϬϬͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ
ϲ͘ ůƉŚĂůŝŶĞƌ͕͘ϮϬϭϭ͘ŽŶĐĞƉƚƵĂůĚĞƐŝŐŶĂŶĚŵĂŝŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨĂŶƵůƚƌĂͲůĂƌŐĞƚǁŝŶĞŶŐŝŶĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ:ĂŶƵĂƌǇϬϲϮϬϭϮĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůƉŚĂůŝŶĞƌ͘ĐŽŵͬůŝŶĞƌϮͬƌĞƐĞĂƌĐŚͺĨŝůĞƐͬůƉŚĂůŝŶĞƌͲϮϬ<ƚĞƵͲh>^͘ƉĚĨ
ϳ͘ ůǀĂƌĞǌ͕:͘&͘;ϮϬϬϵͿ͘:ŽŝŶƚƌŽƵƚŝŶŐĂŶĚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨĂĨůĞĞƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌǀĞƐƐĞůƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϭϭ͕ϭϴϲʹϮϬϴ͘
ϴ͘ ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͘;ϮϬϬϱͲϮϬϭϮͿ͘tŚŽ͛ƐŵĂŬŝŶŐŵŽŶĞǇ͍
ϵ͘ ŵƐƚƌŽŶŐƐΘƐƐŽĐŝĂƚĞƐʹΘ;ϮϬϭϯĂͿ͘ϯW>DĞƌŐĞƌƐĂŶĚĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶdƌĂĐŬŝŶŐůŝƐƚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ^ĞƉƚĞŵďĞƌ
ϭϰϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϯƉůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ĐŽŵͬϯW>ͺDĂƌŬĞƚͺ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘Śƚŵ
ϭϬ͘ ŵƐƚƌŽŶŐƐΘƐƐŽĐŝĂƚĞƐʹΘ;ϮϬϭϯďͿ͘dŽƉϱϬ'ůŽďĂů&ƌĞŝŐŚƚ&ŽƌǁĂƌĚĞƌƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϰ
ϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϯƉůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ĐŽŵͬdŽƉϮϱͺ&&͘Śƚŵ
ϭϭ͘ ŵƐƚƌŽŶŐƐΘƐƐŽĐŝĂƚĞƐʹΘ;ϮϬϭϯĐͿ͘dŽƉϮϱ'ůŽďĂů&ƌĞŝŐŚƚ&ŽƌǁĂƌĚĞƌƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϰ
ϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϯƉůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ĐŽŵͬdŽƉϮϱͺ&&͘Śƚŵ
ϭϮ͘ ŶŐĞůŽƵĚŝƐ͕W͘ŝĐŚŽƵ͕<ĂŶĚ>>͕D͘'͘,;ϮϬϬϳͿ͘^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞůŝŶĞƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌͲƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ͗ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ƵƐŝŶŐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ /Ŷ ŝĐŚŽƵ͕ <͘ Ğůů͕ D͘'͘, ĂŶĚ
ǀĂŶƐ͕  ;ĚƐ͘Ϳ͘ ZŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƉŽƌƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉůǇͲĐŚĂŝŶ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ >ŽŶĚŽŶ͗
/ŶĨŽƌŵĂ͘
ϭϯ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘;ϭϵϴϳͿ͘^ĞĂͲ>ĂŶĚĞĂůďǇ^yĂƉƉƌŽǀĞĚ͘dŚĞEĞǁzŽƌŬdŝŵĞƐ;&ĞďƌƵĂƌǇϭϮ͕ϭϵϴϳͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϰϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϭϵϴϳͬϬϮͬϭϮͬďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŵƉĂŶǇͲŶĞǁƐͲƐĞĂͲůĂŶĚͲĚĞĂůͲďǇͲĐƐǆͲĂƉƉƌŽǀĞĚ͘Śƚŵů
ϭϰ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘;ϭϵϵϱͿ͘'ůŽďĂůůůŝĂŶĐĞ͛ƐƉůĂŶƐĞŵĞƌŐĞ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕EŽǀĞŵďĞƌϭϵϵϱ͕Ɖ
ϭϯ͘
ϭϱ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ ;ϭϵϵϲĂͿ͘ WΘK ŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂŶĚ EĞĚůůŽǇĚ ƵŶŝĨǇ͘ ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ KĐƚŽďĞƌ
ϭϵϵϲ͕Ɖϵ͘
ϭϲ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ ;ϭϵϵϲďͿ͘ <ůŝŶĞͬzĂŶŐŵŝŶŐͬŽƐĐŽ ĚĞĂů ĞŵĞƌŐĞƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕
ϭϵϵϲ͕Ɖϭϱ͘
ϭϳ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ ;ϭϵϵϳĂͿ͘ W ^ŚŝƉƐ͛Ɛ ZĂǇ DŝůĞƐ ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ ŵĞƌŐĞƌ ŽƉƚŝŽŶ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕
:ĂŶƵĂƌǇϭϵϵϳ͕Ɖϳ͘
ϭϴ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘;ϭϵϵϳďͿ͘ZĞůĞŶƚůĞƐƐĐŽƐƚƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕:ƵůǇϭϵϵϳ͕ϭϯͲϭϳ͘
ϭϵ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘;ϭϵϵϳĐͿ͘ĂƌƌŝĞƌƐǀƐ͘&ŽƌǁĂƌĚĞƌƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕:ƵůǇϭϵϵϳ͕ϭϳͲϭϵ͘
ϮϬ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘;ϮϬϬϱĂͿ͘,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚďŝĚƐĨŽƌW^ŚŝƉƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕KĐƚŽďĞƌϮϬϬϱ͕Ɖϵ͘
ϭϱϵ

Ϯϭ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘;ϮϬϬϱďͿ͘WDDĐŽŵƉůĞƚĞƐďƵǇŽƵƚŽĨZWKE>͘/^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϱ͕Ɖϭϭ͘
ϮϮ͘ ƐŚĂƌ͕͘;ϭϵϵϵͿ͘dŚĞ&ŽƵƌƚŚZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ĞĐĞŵďĞƌϭϵϵϵ͕ƉƉϱϳʹϲϭ͘
Ϯϯ͘ ƐŚĂƌ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘͞ϮϬϮϬsŝƐŝŽŶ͕͟ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ĂŶƵĂƌǇ͕ƉƉ͘ϯϱʹϯϵ͘
Ϯϰ͘ ƐŚĂƌ͕͘;ϮϬϬϮͿ͘ZĞǀŽůƵƚŝŽŶEŽǁ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ĂŶƵĂƌǇϮϬϬϮ͕ƉƉϱϲͲϱϵ͘
Ϯϱ͘ ǀĞƌƐĂ͕ Z͘ ŽƚƚĞƌ͕ Z͘͘ ,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕ ,͘ ĂŶĚ zŽƐŚŝǌĂŬŝ͕ ,͘d͘z͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ŵŝǆĞĚ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ŵŽĚĞůŽŶƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨĂŚƵďƉŽƌƚŝŶƚŚĞĂƐƚŽĂƐƚŽĨ^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕
ϳ͕ϭͲϭϴ͘
Ϯϲ͘ ĂůůĂŶĚ͕K͘ƌŝŬƐƚĂĚ͕^͘K͘&ĂŐĞƌŚŽůƚ͕<͘ ;ϮϬϭϰͿ͘KƉƚŝŵŝǌĞĚƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĂŝƌĞŵŝƐƐŝŽŶĐŽŶƚƌŽůƐ ĨŽƌǀĞƐƐĞůƐ͘
DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϵ͗ϰ͕ϯϴϳͲϰϬϬ͘
Ϯϳ͘ ĂŝƌĚ͕͘:͘;ϮϬϬϭͿ͘ŶĞǁĞĐŽŶŽŵŝĐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ,ƵďƉŽƌƚǀĞƌƐƵƐDƵůƚŝƉŽƌƚƐƚƌĂƚĞŐǇ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ
ŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕dŚĞ,ŽŶŐŬŽŶŐWŽůǇƚĞĐŚŶŝĐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘,ŽŶŐŬŽŶŐ͘
Ϯϴ͘ ĂŝƌĚ͕͘:͘ ;ϮϬϬϮĂͿ͘dŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ͘ /Ŷ'ƌĂŵŵĞŶŽƐ͕;ĞĚͿ͘dŚĞŚĂŶĚďŽŽŬŽĨDĂƌŝƚŝŵĞ
ĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ;ƉƉ͘ϴϯϮͲϴϱϵͿ͘>ŽŶĚŽŶĂŶĚ,ŽŶŐŬŽŶŐ͗>ůŽǇĚŽĨ>ŽŶĚŽŶƉƌĞƐƐ͘
Ϯϵ͘ ĂŝƌĚ͕ ͘:͘ ;ϮϬϬϮďͿ͘ dŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝŶ EŽƌƚŚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϰ͕ϮϰϵͲϮϴϬ͘
ϯϬ͘ ĂŝƌĚ͕ ͘:͘ ;ϮϬϬϮĐͿ͘ WƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ƚƌĞŶĚƐ Ăƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ƚŽƉͲϭϬϬ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƉŽƌƚƐ͘ DĂƌŝƚŝŵĞ WŽůŝĐǇ  Θ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϵ͗ϯ͕ϮϳϭͲϮϴϰ͘
ϯϭ͘ ĂŝƌĚ͕͘ :͘ ;ϮϬϬϲͿ͘KƉƚŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵď ůŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶŶŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϭϰ;ϯͿ͕ϭϵϱͲϮϭϰ
ϯϮ͘ ĂŝƌĚ͘ ͘:͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ /Ŷ ^ŽŶŐ͕ ͘t͘ ĂŶĚ WĂŶĂǇŝĚĞƐ͕ W͘D ;ĚƐ͘Ϳ͕
DĂƌŝƚŝŵĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ͗ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞ ŐƵŝĚĞ ƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;ƉƉ͘ ϭϮϱ ʹ ϭϰϰͿ͘
>ŽŶĚŽŶ͗<ŽŐĂŶWĂŐĞ͘
ϯϯ͘ ĂŶŐ͕ ,͘Ͳ^͕͘ <ĂŶŐ͕ ,͘Ͳt͕ DĂƌƚŝŶ͕ :͕͘ tŽŽ͕ ^͘Ͳ,͕͘ ϮϬϭϮ͘ dŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͗ĂƚǁŽͲƐƚĂŐĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ϯϵ;ϳͿ͕ϲϱϯͲϲϳϮ͘
ϯϰ͘ ĞĚĚŽǁ͕D͘;ϮϬϬϱͿ͘dŝŵŝŶŐŝƐĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ƵŶĞϮϬϬϱ͕ϰϬͲϰϭ͘
ϯϱ͘ ĞĚĚŽǁ͕D͘;ϮϬϬϳͿ͘&ůŽŽƌĞĚ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ĂŶϮϬϬϳ͕ϯϰͲϯϱ͘
ϯϲ͘ ĞĚĚŽǁ͕D͕͘ϮϬϭϭ͘ĞǁĂƌĞŽĨƚŚĞďŝŐďŽǇƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ƵŶĞϮϬϭϭ͕ϯϰͲϯϳ͘
ϯϳ͘ Ğůů͕D͘'͘,͘>ŝƵ͕y͘ŶŐĞůŽƵĚŝƐ͕W͘&ŽŶǌŽŶĞ͕ĂŶĚ,ŽƐƐĞŝŶůŽŽ͕^͘,͘;ϮϬϭϭͿ͘ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͲďĂƐĞĚŵĂƌŝƚŝŵĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚŵŽĚĞů͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϱ͗ϴ͕ϭϭϱϮͲϭϭϲϭ
ϯϴ͘ ĞŶĚĂůů͕,͘ĂŶĚ^ƚĞŶƚ͕͘&͘;ϮϬϬϭͿ͘^ĐŚĞĚƵůŝŶŐDŽĚĞůĨŽƌĂ,ŝŐŚ^ƉĞĞĚŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ^ĞƌǀŝĐĞ͗,Ƶď
ĂŶĚ^ƉŽŬĞ^ŚŽƌƚͲ^ĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϯ͕ϮϲϮͲϮϳϳ͘
ϯϵ͘ ĞƌŐĂƚŝŶŽ͕͘^ΘsĞĞŶƐƚƌĂ͕͘t͘;ϮϬϬϮͿ͘/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶĂŶĚŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͗ŶƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨEĞƚǁŽƌŬ
dŚĞŽƌǇƚŽ>ŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϰ͕ϮϯϭͲϮϰϴ͘
ϰϬ͘ ŽĨĨĞǇ͕ d͘ ͘ ĚŵŽŶĚ͕ ͘ ͘ ,ŝŶǆŵĂŶ͕ ͘ / ĂŶĚ WƵƌƐŐůŽǀĞ ͘ :͘ ;ϭϵϳϵͿ͘ dǁŽ ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ^ŚŝƉƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ EŽƌƚŚ ƚůĂŶƚŝĐ  ZŽƵƚĞ͘ dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚ^ŽĐŝĞƚǇ͕ϯϬ͗ϱ͕ϰϭϯͲϰϮϱ͘
ϰϭ͘ ŽǇĞƐ͕:͘Z͘͘;ϭϵϴϱͿ͘zĂŶŐŵŝŶŐƉƌĞƉĂƌĞƐƚŽƐǁŝŶŐŝŶƚŽĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉĞŶĚƵůƵŵƐĞƌǀŝĐĞ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶĂů
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ƵŐƵƐƚ͕ƉƉ͘ϯϬͲϯϯ͘
ϭϲϬ

ϰϮ͘ ŽǇĞƐ͕:͘Z͘͘;ϭϵϵϱͿ͘DƵƚƵĂůďĞŶĞĨŝƚƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕EŽǀĞŵďĞƌϭϵϵϲ͕ϱϬͲϱϯ͘
ϰϯ͘ ŽǇĞƐ͕:͘Z͘͘;ϭϵϵϲĂͿ͘ŶĞĂƐǇůůŝĂŶĐĞ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ĂŶƵĂƌǇϭϵϵϲ͕ϱϭʹϱϯ͘
ϰϰ͘ ŽǇĞƐ͕:͘Z͘͘;ϭϵϵϲďͿ͘dŚĞ<Ͳ>ŝŶĞǁĂǇ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕DĂǇ͕ϭϵϵϲ͕ϱϯͲϱϱ͘
ϰϱ͘ ƌŽŽŬƐ͕D͘;ϮϬϬϴͿ͘^ĞĂĐŚĂŶŐĞŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ŝŶŐůĞǇ͗:/WƌĞƐƐ͘
ϰϲ͘ ƌŽƵĞƌ͕͘ĂŶĚĞůƐĂƵůŶŝĞƌƐ͕'͘;ϮϬϭϮͿ͘ŵĂƚŚĞƵƌŝƐƚŝĐĨŽƌƚŚĞůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶƉƌŽďůĞŵ͘/Ŷ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ>K'D^ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƌĞŵĞŶ͕'ĞƌŵĂŶǇ͘
ϰϳ͘ ƌŽƵĞƌ͕͘͘ůǀĂƌĞǌ͕:͘&͘WůƵŵ͕͘͘D͘WŝƐŝŶŐĞƌ͕ĂŶĚ^ŝŐƵƌĚ͕D͘D͘;ϮϬϭϯͿ͘ďĂƐĞŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ŵŽĚĞůĂŶĚďĞŶĐŚŵĂƌŬƐƵŝƚĞĨŽƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ
ϰϴ͘ ƌŽƵĞƌ͕͘͘ŝƌŬƐĞŶ͕ :͘WŝƐŝŶŐĞƌ͕͘WůƵŵ͘͘͘DĂŶĚsĂĂďĞŶ͕͘ ;ϮϬϭϮͿ͘dŚĞsĞƐƐĞů^ĐŚĞĚƵůĞZĞĐŽǀĞƌǇ
WƌŽďůĞŵ ;s^ZWͿ ʹ  D/W ŵŽĚĞů ĨŽƌ ŚĂŶĚůŝŶŐ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ;ϮϬϭϮͿ͕ϮϮϰ͗Ϯ͕ϯϲϮͲϯϳϰ
ϰϵ͘ ƵƌŶƐŽŶ͕W͘;ϮϬϭϭͿ͘&ĂƐƚĨŽƌǁĂƌĚƚŽǁĂƌĚƌĞĐŽǀĞƌǇ͘>ŽŐŝƐƚŝĐƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϭ͕ϲϲ^ʹϲϴ^͘
ϱϬ͘ ƵƌŶƐŽŶ͕W͘;ϮϬϭϮͿ͘/ƐϮϬϭϮƚŚĞƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚǇĞĂƌ͍>ŽŐŝƐƚŝĐƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘DĂƌĐŚϮϬϭϮ͕ϱϬ^ͲϱϮ^͘
ϱϭ͘ ƵƌŶƐŽŶ͕W͘;ϮϬϭϮĂͿ͘ϮϯƌĚĂŶŶƵĂůƐƚĂƚĞŽĨůŽŐŝƐƚŝĐƐƌĞƉŽƌƚʹ^ůŽǁĂŶĚƐƚĞĂĚǇ͘>ŽŐŝƐƚŝĐƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕:ƵůǇ
ϮϬϭϮ͕ϮϲͲϮϴ͘
ϱϮ͘ ƵƌŶƐŽŶ͕W͘;ϮϬϭϮďͿ͘dŽƉϱϬʹtŝůůŵĞƌŐĞƌƐĂŶĚĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐĂůƚĞƌƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞ͍>ŽŐŝƐƚŝĐƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
:ƵŶĞϮϬϭϮ͕ϰϰ^Ͳϱϰ^͘
ϱϯ͘ ĂƌďŽŶĞ͕ s ĂŶĚ ĞDĂƌƚŝŶŽ͕D͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ƐƵƉƉůǇͲĐŚĂŝŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ ĂŶ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϬ͗ϰ͕ϯϬϱͶϯϮϬ͘
ϱϰ͘ ĂƌŝŽƵW͘ĂŶĚŚĞĂŝƚŽƵ͘;ϮϬϭϮͿ͘ĂƐĐĂĚŝŶŐĞĨĨĞĐƚ͕EĞƚǁŽƌŬŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚKƉƚŝŵĂůdƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ
sŽůƵŵĞƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕dĂŝƉĞŝ͕dĂŝǁĂŶ͘
ϱϱ͘ ĂƌŝŽƵ͕WĂŶĚ,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕,͘͘;ϭϵϵϵͿ͘ĂƉĂĐŝƚǇƉŽŽůƐŝŶƚŚĞůŝŶĞƌŵĂƌŬĞƚ͗ŶĂůůŽĐĂƚŝŽŶŵŽĚĞůĨŽƌƚŚĞ
ĂƐƚͲtĞƐƚƚƌĂĚĞƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕,ĂůŝĨĂǆ͕ĂŶĂĚĂ͘
ϱϲ͘ ĂƌŝŽƵ͕WĂŶĚ,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕,͘͘;ϭϵϵϵͿ͘ĂƉĂĐŝƚǇƉŽŽůƐŝŶƚŚĞůŝŶĞƌŵĂƌŬĞƚ͗ŶĂůůŽĐĂƚŝŽŶŵŽĚĞůĨŽƌƚŚĞ
ĂƐƚͲtĞƐƚƚƌĂĚĞƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕,ĂůŝĨĂǆ͕ĂŶĂĚĂ͘
ϱϳ͘ ĂƌŝŽƵ͕W͘;ϮϬϬϭͿ͘sĞƌƚŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞůŽŐŝƐƚŝĐĐŚĂŝŶ͗ĚŽĞƐ͞ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͟ƉůĂǇƌĂƚŝŽŶĂů͍dŚĞĐĂƐĞ
ĨŽƌĚĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚŝƵƌŽƉĞŝ͕ϭϳ͕ϯϳͲϰϭ͘
ϱϴ͘ ĂƌŝŽƵ͕ W͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ ůůŝĂŶĐĞƐ ŝŶ >ŝŶĞƌ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͗ Ŷ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ͞KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ^ǇŶĞƌŐŝĞƐ͘͟ /Ŷ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞϭϯͲϭϱEŽǀĞŵďĞƌ͘WĂŶĂŵĂ͕WĂŶĂŵĂ͘
ϱϵ͘ ĂƌŝŽƵ͕ W͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ /Ɛ ƐůŽǁ ƐƚĞĂŵŝŶŐ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƌĞĚƵĐŝŶŐ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ͍dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϭϲ͕ϮϲϬʹϮϲϰ
ϲϬ͘ ĂƌŝŽƵ͕W͕͘ϮϬϬϴ͘>ŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗ĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁ͘/Ŷƚ͘:͘KĐĞĂŶ^ǇƐƚĞŵƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭ;ϭͿ͕ϮͲϭϯ͘
ϲϭ͘ ĂƌŝŽƵ͕W͕͘ϮϬϭϭ͘/ƐƐůŽǁƐƚĞĂŵŝŶŐĂƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŵĞĂŶƐŽĨƌĞĚƵĐŝŶŐKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐĨƌŽŵĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ͍dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϭϲ͕ϮϲϬʹϮϲϰ͘
ϲϮ͘ ĂƌŝŽƵ͕ W͘ tŽůĨĨ͘ &͘͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ Ŷ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƵŶŬĞƌ ĚũƵƐƚŵĞŶƚ &ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ &ƌĞŝŐŚƚ ZĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƵƌŽƉĞͬ&ĂƌĂƐƚDĂƌŬĞƚ;ϮϬϬϬʹϮϬϬϰͿ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϴ͕ϭϴϳʹϮϬϭ͘
ϲϯ͘ ĂƐƐŽŶ͕ D͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ dŚĞ ZŽůĞ ŽĨ sĞƌƚŝĐĂů /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ^ŚŝƉƉŝŶŐ /ŶĚƵƐƚƌǇ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚWŽůŝĐǇ͕ϮϬ;ϭͿ͕ϳͲϮϵ͘
ϭϲϭ

ϲϰ͘ ĞĨŝĐĂŶĚd͘;ϮϬϭϭͿ͘'ƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐŝŶŐKϮĞŵŝƐƐŝŽŶĨƌŽŵĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭϵϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞĨŝĐ͘ŽƌŐͬŽĐƵŵĞŶƚƐͬ/ŶĚƵƐƚƌǇ^ƵƉƉŽƌƚͬdƌĂŶƐƉŽƌƚͲĂŶĚͲ
>ŽŐŝƐƚŝĐƐͬĞƐƚйϮϬWƌĂĐƚŝĐĞйϮϬ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐйϮϬͲйϮϬ'ĞŶĞƌĂůйϮϬ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐͬĞĨŝĐͲ
dйϮϬ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐйϮϬĨŽƌйϮϬŵĞĂƐƵƌŝŶŐйϮϬĂŶĚйϮϬŵĂŶĂŐŝŶŐйϮϬKϮйϮϬĞŵŝƐƐŝŽŶƐйϮϬĨƌŽŵйϮϬƚƌĂŶ
ƐƉŽƌƚйϮϬŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐйϮϬ&ŝŶĂůйϮϬϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
ϲϱ͘ ŚĂŶŐ͕ z͘d͕͘ >ĞĞ͕ ^͘:͕͘ Θ dŽŶŐǌŽŶ͕ :͘>͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ WŽƌƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ďǇ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͗ ŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐďĞƚǁĞĞŶƚƌƵŶŬůŝŶĞƌƐĂŶĚĨĞĞĚĞƌƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůŝĐǇ͕ϯϮ͕ϴϳϳʹϴϴϱ͘
ϲϲ͘ ŚĂŽ͘ĂŶĚĞŶŐ͘Y;ϮϬϭϬͿ͘ĞƐŝŐŶŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƵŶĚĞƌĐŚĂŶŐŝŶŐĚĞŵĂŶĚĂŶĚĨƌĞŝŐŚƚ
ƌĂƚĞƐ͘dƌĂŶƐƉ͕Ϯϱ͗ϭ͕ϰϲͲϱϳ͘
ϲϳ͘ ŚĂŽ͕͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐEĞƚǁŽƌŬĞƐŝŐŶƵŶĚĞƌŚĂŶŐŝŶŐĞŵĂŶĚĂŶĚ&ƌĞŝŐŚƚZĂƚĞƐ͘dŚĞ
ŝŐŚƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ /ƚƐ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ;/^KZ͛ϬϵͿ ŚĂŶŐũŝĂũŝĞ͕
ŚŝŶĂ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬʹϮϮ͕ϮϬϬϵ͘
ϲϴ͘ ŚĂŽ͕^͘>ĂŶĚzƵ͕,͘͘;ϮϬϭϮͿ͘ZĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝŶĂƐƚĂŶĚEŽƌƚŚŚŝŶĂƉŽƌƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞ
ĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϭϰ͕ϰϯϱʹϰϱϰ͘
ϲϵ͘ ŚĞĂŝƚŽƵ͕ĂŶĚĂƌŝŽƵ͕W͘;ϮϬϭϮͿ͘>ŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶǁŝƚŚƌĞĞĨĞƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĐĂƉĂĐŝƚǇ͗ĂŶ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƚŽŶŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞʹ^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂƚƌĂĚĞ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϵ͗ϲ͕ϱϴϵͲϲϬϮ͘
ϳϬ͘ ŚĞŶ͕͘>͘>Ğŝ͕>͘ŚŽŶŐ͕,͘;ϮϬϬϳͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌǀĞƐƐĞůƐĐŚĞĚƵůŝŶŐǁŝƚŚďŝͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůĨůŽǁƐ͘KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ>ĞƚƚĞƌƐ͕ϯϱ͕ϭϴϲʹϭϵϰ͘
ϳϭ͘ ŚĞƵŶŐ͕Z͘<ĂŶĚŚĞŶ͕͘z͘;ϭϵϵϴͿ͘dǁŽͲ^ƚĂŐĞ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐEĞƚǁŽƌŬDŽĚĞůĂŶĚ^ŽůƵƚŝŽŶDĞƚŚŽĚƐĨŽƌ
ƚŚĞǇŶĂŵŝĐŵƉƚǇŽŶƚĂŝŶĞƌůůŽĐĂƚŝŽŶWƌŽďůĞŵ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϯϮ͗Ϯ͕ϭϰϮͲϭϲϮ͘
ϳϮ͘ ŚŽ͕^͘ĂŶĚWĞƌĂŬŝƐ͕͘E͘;ϭϵϵϲͿ͘KƉƚŝŵĂůůŝŶĞƌĨůĞĞƚƌŽƵƚĞŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϯ͗ϯ͕ϮϰϵͲϮϱϵ͘
ϳϯ͘ ŚŽƵ͕͘͘ ;ϮϬϬϴͿ͘DŽĚĞů ĨŽƌ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽŚŽŽƐĞƚŚĞ^ĞĂƉŽƌƚǁŝƚŚ>ŽǁĞƌdƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ
ŽƐƚ͘/;/Ϳ:ŽƵƌŶĂůʹDZ͕ϴϴ͕ϯͲϳ͘
ϳϰ͘ ŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶ͕ D͘ &ĂŐĞƌŚŽůƚ͕ < ĂŶĚ  ZŽŶĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ^ŚŝƉ ZŽƵƚŝŶŐ ĂŶĚ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ͗ ^ƚĂƚƵƐ ĂŶĚ
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϯϴ;ϭͿ͕ϭͲϭϴ͘
ϳϱ͘ ŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶ͕ D͘ &ĂŐĞƌŚŽůƚ͕ <͘ EǇŐƌĞĞŶ͕  ĂŶĚ ZŽŶĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͞DĂƌŝƚŝŵĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕͟ /ŶǀŝƚĞĚ
ĐŚĂƉƚĞƌ ƚŽ,ĂŶĚďŽŽŬƐ ŝŶ KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ sŽů͘ ϭϰ͗ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ͘
ĂƌŶŚĂƌƚĂŶĚ'͘>ĂƉŽƌƚĞ;ĞĚƐ͘Ϳ͕ƉƉ͘ϭϴϵͲϮϴϰ͘
ϳϲ͘ ŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶ͕D͘&ĂŐĞƌŚŽůƚ͕<͘EǇŐƌĞĞŶ͕ĂŶĚZŽŶĞŶ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘^ŚŝƉƌŽƵƚŝŶŐĂŶĚƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŝŶƚŚĞŶĞǁ
ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨKƉĞƌĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϮϮϴ͕ϰϲϳʹϰϴϯ͘
ϳϳ͘ ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͕ D͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ^ƵƉƉůǇ ŚĂŝŶ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ ƌĞĂƚŝŶŐ sĂůƵĞͲĚĚŝŶŐ EĞƚǁŽƌŬƐ͘
,ĂƌůŽǁ͗WĞĂƌƐŽŶĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
ϳϴ͘ ŚƵ͕t͘͘<ƵŽ͕d͘ĂŶĚ^ŚŝĞŚ͕:͘͘;ϮϬϬϯͿ͘ŵŝǆĞĚŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůĨŽƌƌŽƵƚŝŶŐ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝŶĞ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϭϭ;ϮͿ͕ϵϲͲϭϬϯ͘
ϳϵ͘ ŚƵĂŶŐ͕ d͘E͘ >ŝŶ͕ ͘d͘ <ƵŶŐ͕ :͘z ĂŶĚ >ŝŶ͕ D͘͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ WůĂŶŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͗  ĨƵǌǌǇ
ŐĞŶĞƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ǆƉĞƌƚ^ǇƐƚĞŵƐǁŝƚŚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϯϳ͕ϮϵϰϴʹϮϵϱϲ͘
ϴϬ͘ / Ͳ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ;ϭϵϳϬͲϮϬϭϮͿ͕ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů zĞĂƌďŽŽŬƐ͕ /ŶĨŽƌŵĂ͕
>ŽŶĚŽŶ͘
ϴϭ͘ / Ͳ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ ;ϮϬϭϬďͿ͕ ͞DŽƌĞ ƐŝĂͬDĞĚ ĂƉĂĐŝƚǇ ďĂĐŬ͕͟ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕DĂǇ͕Ɖ͘Ϯϯ͘
ϭϲϮ

ϴϮ͘ ŝƐŝĐ͕͕͘<ŽŵĂĚŝŶĂ͕W͕͘Θ,ůĂĐĂ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘EĞƚǁŽƌŬĂŶĂůǇƐŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶůŝŶĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘/Ŷ
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ƚŚĞŶ͕'ƌĞĞĐĞ͘
ϴϯ͘ ůĂĞƐƐĞŶƐ͕ ͘D͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŝŶ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĨůĞĞƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘DĂƌŝƚŝŵĞ WŽůŝĐǇ Θ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭϰ͗ϭ͕ϮϳͶϰϴ͘
ϴϰ͘ ůĂƌŬƐŽŶ;ϭϵϵϱ͕ϭϵϵϵ͕ϮϬϭϬ͕ϮϬϭϮ͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƌĞŐŝƐƚĞƌ͘>ŽŶĚŽŶ͗ůĂƌŬƐŽŶZĞƐĞĂƌĐŚ^ĞƌǀŝĐĞƐ
>ƚĚ͘
ϴϱ͘ ůĂƌŬƐŽŶ͕͘ϮϬϭϰď͘ŽŶƚĂŝŶĞƌ/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞŵŽŶƚŚůǇsŽů;ϭϱͿ͕EŽ͘ϱ͘>ŽŶĚŽŶ͗ůĂƌŬƐŽŶZĞƐĞĂƌĐŚ^ĞƌǀŝĐĞƐ
>ƚĚ͘
ϴϲ͘ KEd/EZ/E^/',d͕;ϭϵϴϴͿ͕͞DŝŶŐWĞŶĚƵůƵŵ͕͟ŽŶƚĂŝŶĞƌ/ŶƐŝŐŚƚ͕ϯϬ:ĂŶƵĂƌǇ͕ƉƉ͘ϴͲϵ͘
ϴϳ͘ ƌŝĐŚƚŽŶ͕:͘;ϭϵϵϲͿ͘ŝŐŚƚƉůƵƐƐŝǆŵĂŬĞƐŽŶĞ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕KĐƚŽďĞƌϭϵϵϲ͕ƉϰϯͲϰϱ͘
ϴϴ͘ ƵůůŝŶĂŶĞ͕<ĂŶĚ<ŚĂŶŶĂ͕D͘;ϭϵϵϴͿ͘ĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞŝŶůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚWŽůŝĐǇ͕ϯϯ͕ϭϴϱ͘
ϴϵ͘ ƵůůŝŶĂŶĞ͕ <͕͘ Θ tĂŶŐ͕ z͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƉŽƌƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗ ĂŶ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨŵƵůƚŝƉůĞůŝŶŬĂŐĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϵ;ϮͿ͕ϭϲϵͲϭϴϳ
ϵϬ͘ ƵůůŝŶĂŶĞ͕<͕͘<ŚĂŶŶĂ͕D͕͘ϭϵϵϵ͘ĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞŝŶůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚWŽůŝĐǇ͕ϯϯ;ϮͿ͕ϭϴϱͲϮϬϴ͘
ϵϭ͘ ƵůůŝŶĂŶĞ͕<͕͘<ŚĂŶŶĂ͕D͕͘ϮϬϬϬ͘ĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞŝŶůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͗ŽƉƚŝŵĂůƐŝǌĞĂŶĚ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϴ͕ϭϴϭͲϭϵϱ
ϵϮ͘ DKE/͘'͘;ϮϬϬϭͿ͘ZĞͲĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ͘WĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚƚŚĞdĞƌŵŝŶĂů
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐŽŶĨĞƌĞŶĐĞĂŶĚǆŚŝďŝƚŝŽŶ͘
ϵϯ͘ ĞůŽŝƚƚĞ;ϮϬϭϯͿ͘ϮϬϭϯ'ůŽďĂůDĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ/ŶĚĞǆ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭϵϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞůŽŝƚƚĞ͘ĐŽŵͬĂƐƐĞƚƐͬĐŽŵͲ
hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐͬ>ŽĐĂůйϮϬƐƐĞƚƐͬŽĐƵŵĞŶƚƐͬƵƐͺƉŝƉͺ'D/ͺϭϭϮϵϮϬϭϮ͘ƉĚĨ
ϵϰ͘ ĞŶŐ͕t͘͕͘'ƵŽ͕>͕͘>ŝ͕t͕͘ΘĂŝ͕y͘;ϮϬϬϵͿ͘tŽƌůĚǁŝĚĞDĂƌŝŶĞdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶEĞƚǁŽƌŬ͗ĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚ
ŽŶƚĂŝŶĞƌdŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘ŚŝŶ͘WŚǇƐ͘>Ğƚƚ͕Ϯϲ;ϭϭͿ͕ϭϭϴϵϬϭ͘
ϵϱ͘ ŝĐŬĞŶ͕W͘;ϮϬϭϭͿ͘'ůŽďĂůƐŚŝĨƚʹDĂƉƉŝŶŐƚŚĞĐŚĂŶŐŝŶŐĐŽŶƚŽƵƌƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵǇ͘>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞ͘
ϵϲ͘ ŽŶŐ͕:͘yĂŶĚ^ŽŶŐ͕͘W͘;ϮϬϬϳͿ͘/ŵƉĂĐƚƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨŵĂƌŝƚŝŵĞƌŽƵƚĞƐŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůĞĞƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞů͗ĐĂƐĞƐƚƵĚǇďĂƐĞĚŽŶĐǇĐůŝĐƌŽƵƚĞ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ
ŽĨ/DƚŚĞŶ͕'ƌĞĞĐĞ͘
ϵϳ͘ ƌĂŐŽǀŝĐ͕ ͕͘ ZǇŽŽ͕͘Ͳ<͕͘ WĂƌŬ͕E͘Ͳ<͕͘ ZĂĚŵŝůŽǀŝĐ͕ ͕͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ Ă ƌĞǀŝĞǁŽĨ
ƐƚĂƚĞŽĨƚŚĞĂƌƚ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƚŚĞŶ͕'ƌĞĞĐĞ͘
ϵϴ͘ ƌĂŐŽǀŝĐ͕͕͘ƌŶŝĐ͕E͕͘ZǇŽŽ͘͘Ͳ<͘;ϮϬϭϬͿ͘ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐĂŶĚƋƵĂǇ
ĐƌĂŶĞƐŝŶƉŽƌƚ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕>ŝƐďŽŶ͕WŽƌƚƵŐĂů͘
ϵϵ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ dƌĂĨĨŝĐ ĂŶĚ ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŽŶ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ZŽƵƚĞƐ͘ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͗>ŽŶĚŽŶ͘
ϭϬϬ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ ^ƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ŐůŽďĂů ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ>ƚĚ͘
ϭϬϭ͘ ƌĞǁƌǇ͕͘ϭϵϵϲ͘WŽƐƚWĂŶĂŵĂǆŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉʹϲ͕ϬϬϬdhƐ͘>ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϮ͘ ƌĞǁƌǇ͘;ϭϵϵϵͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĐŚĂƌƚĞƌŵĂƌŬĞƚ͗ƉŽƐŝƚŝǀĞŽƵƌƐĞĨŽƌƚŚĞŶĞǁDŝůůĞŶŝƵŵ͘>ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ
^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ>ƚĚ͘
ϭϬϯ͘ ƌĞǁƌǇ͘;ϮϬϬϭͿ͘WŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆ͗dŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘>ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϲϯ

ϭϬϰ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ĂƉĂĐŝƚǇ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ͳ ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĐƌŝƐŝƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϱ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϭϭĚͿ͘hŶŵĂƐŬŝŶŐ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƐ ͗ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĂƚĞ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕ ĚƌŝǀĞƌƐ ĂŶĚŵĂŶĂŐŝŶŐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϲ͘ ƌĞǁƌǇ͘;ϮϬϭϮĐͿ͘tŽƌůĚ^ŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐŵĂƌŬĞƚʹϮϬϭϬͬϮϬϭϭ͘>ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϳ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϭϮĚͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ĞŶƐƵƐ ʹ ^ƵƌǀĞǇ ĂŶĚ &ŽƌĞĐĂƐƚ ŽĨ'ůŽďĂů ŽŶƚĂŝŶĞƌhŶŝƚƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ
^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϴ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϭϮĞͿ͘ ^ŚŝƉ KƉĞƌĂƚŝŶŐ ŽƐƚƐ ĂŶŶƵĂů ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϵ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ DƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͗ DĂƌŬĞƚ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϭϬ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϬϬĂͲϮϬϭϯĂͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵĂƌŬĞƚ Ͳ  ĂŶŶƵĂů ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϭϭ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϬϮďͲϮϬϭϯďͿ͘ 'ůŽďĂů ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͗ ĂŶŶƵĂů ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ
^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϭϮ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘EĞƚǁŽƌŬĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚŵĂƌŝƚŝŵĞĨůŽǁƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϯϬ͕ϳϳͲϴϴ͘
ϭϭϯ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕͕͘ΘEŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘͘ ;ϮϬϭϮĂͿ͘ĞǀĞůŽƉŝŶŐ>ŝŶĞƌ^ĞƌǀŝĐĞEĞƚǁŽƌŬƐ ŝŶŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐ͘ /Ŷ͗
^ŽŶŐ͕ ͘t͕͘ WĂŶĂǇŝĚĞƐ͕ W͘ ;ĞĚƐ͘Ϳ͘DĂƌŝƚŝŵĞ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͗  ĐŽŵƉůĞƚĞ ŐƵŝĚĞ ƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂŶĚ ƉŽƌƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕;ƉƉ͘ϳϳͲϭϬϬͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗<ŽŐĂŶWĂŐĞ͘
ϭϭϰ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕ΘEŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘͘;ϮϬϭϮďͿ͘dŚĞǁŽƌůĚǁŝĚĞŵĂƌŝƚŝŵĞŶĞƚǁŽƌŬŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͗^ƉĂƚŝĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůĚǇŶĂŵŝĐƐ͘'ůŽďĂůEĞƚǁŽƌŬƐ͕ϭϮ;ϯͿ͕ϯϵϱͲϰϮϯ͘
ϭϭϱ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕ ͘ Θ ĂŝĚŝ &͘ ;ϮϬϭϮͿ͘DĂƌŝƚŝŵĞ ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶƐ͗ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂŶĚ
ƉŽƌƚƐ͕DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϵ;ϮͿ͕ϭϱϭͲϭϲϴ͘
ϭϭϲ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕͘/Ğƚƌŝ͕͕͘ΘZŽǌĞŶďůĂƚ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘ŝƚŝĞƐŝŶǁŽƌůĚǁŝĚĞĂŝƌĂŶĚƐĞĂĨůŽǁƐ͗ŵƵůƚŝƉůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ǇďĞƌŐĞŽ͗ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϱϮϴ͘
ϭϭϳ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕ ͘ >ĞĞ͕ ^͘t Θ EŐ͕ ͘<͘z͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ĞŶƚƌĂůŝƚǇ ĂŶĚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗
ƌĞǀŝƐŝƚŝŶŐƚŚĞEŽƌƚŚĞĂƐƚƐŝĂŶƉŽƌƚŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϳ;ϭͿ͕ϭϳͲϯϲ͘
ϭϭϴ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕͘>ĞĞ͕^͘t͘Θ^ŽŶŐ͕:͘D͘;ϮϬϭϭͿ͘EĞƚǁŽƌŬƉŽƐŝƚŝŽŶĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƐĞĂƉŽƌƚƐ͘
/Ŷ͗ EŽƚƚĞďŽŽŵ d͘͘ ;Ě͘Ϳ͘ƵƌƌĞŶƚ /ƐƐƵĞƐ ŝŶ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͕ WŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ ;ƉƉ͘ ϭϴϵͲϮϬϭͿ͘ ƌƵǆĞůůĞƐ͗
ĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐWƵďůŝƐŚĞƌƐ;^WͿ͘
ϭϭϵ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕ ͘ >ĞĞ͕ ^͘t͘ ZŽƵƐƐŝŶ͕ ^͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ >ŽĐĂů ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕ ŐůŽďĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐ͗ Ă ŵĂƌŝƚŝŵĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ^ŽƵƚŚ <ŽƌĞĂ ĂƐ EŽƌƚŚĞĂƐƚ ƐŝĂ͛Ɛ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ŚƵď͘ <ŽƌĞĂ DĂƌŝƚŝŵĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ;<D/Ϳ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĨĨĂŝƌƐĂŶĚ&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͕ϭ͕ϯϮͲϱϬ͘
ϭϮϬ͘ ǇŶĂŵĂƌ͘;ϮϬϬϭͲϮϬϭϮͿ͘dŽƉϮϱĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚƌĂĚŝŶŐƉƌŽĨŝůĞƐ͘ůŬŵĂƌ͗ǇŶĂŵĂƌ͘
ϭϮϭ͘ ǇŶĂŵĂƌ;ϮϬϬϳĐͿ͘dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚΘ&ĞĞĚĞƌŝŶŐʹdƌĂĚĞƐ͕KƉĞƌĂƚŽƌƐ͕^ŚŝƉƐ͘ůŬŵĂĂƌ͗ǇŶĂŵĂƌ͘
ϭϮϮ͘ ǇŶĂŵĂƌ͘;ϮϬϭϭďͿ͘ZĞĞĨĞƌϮŶĂůǇƐŝƐʹDĂƌŬĞƚ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ůŬŵĂƌ͗ǇŶĂŵĂƌ͘
ϭϮϯ͘ ŝĚĞ͕ D͘^͘ >ŽŶŐǀĂ͕ d͘ ,ŽĨĨŵĂŶŶ͕ W͘ ŶĚƌĞƐĞŶ͕ K͘ ĂůƐŽƌĞŶ͕ ^͘͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ &ƵƚƵƌĞ ĐŽƐƚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ĨŽƌ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶŽĨƐŚŝƉKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϴ͗ϭ͕ϭϭͲϯϳ͘
ϭϮϰ͘ ^W͘;ϮϬϬϮͿ͘ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƉŽƌƚƚĂƌŝĨĨƐŝŶƚŚĞ^WƌĞŐŝŽŶ͘hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ͗EĞǁzŽƌŬ͘
ϭϲϰ

ϭϮϱ͘ &ĂŐĞƌŚŽůƚ͕<͘;ϭϵϵϵͿ͘KƉƚŝŵĂůĨůĞĞƚĚĞƐŝŐŶŝŶĂƐŚŝƉƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͘/Ŷƚů͘dƌĂŶƐ͘ŝŶKƉ͘ZĞƐ͕ϲ͕ϰϱϯͲϰϲϰ͘
ϭϮϲ͘ &ĂŐĞƌŚŽůƚ͕<͘;ϮϬϬϰͿ͘ĞƐŝŐŶŝŶŐŽƉƚŝŵĂůƌŽƵƚĞƐŝŶĂůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϭ;ϰͿ͕ϮϱϵͲϮϲϴ͘
ϭϮϳ͘ &ĞŶŐ͕ ͘D ĂŶĚ ŚĂŶŐ͕ ͘,͘ ;ϮϬϬϴĂͿ͘ ŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĨŽƌ ŝŶƚƌĂͲƐŝĂ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘
DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϱ͗ϱ͕ϰϲϵͶϰϴϵ͘
ϭϮϴ͘ &ĞŶŐ͕͘DĂŶĚŚĂŶŐ͕͘,͘;ϮϬϬϴďͿ͘KƉƚŝŵĂů^ůŽƚůůŽĐĂƚŝŽŶŝŶ/ŶƚƌĂͲƐŝĂ^ĞƌǀŝĐĞĨŽƌ>ŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŵƉĂŶŝĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϭϬ͕ϮϵϱʹϯϬϵ͘
ϭϮϵ͘ &ĞƌƌĂƌŝ͕ ͘ ĞŶĂĐĐŚŝŽ͕D͘ ;ϮϬϬϬͿ͘DĂƌŬĞƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍
WĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞϭϯƚŚͲϭϱƚŚ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϬ͘
ϭϯϬ͘ &ĞƌƌĂƌŝ͕͘dĞŝ͕͕͘ΘWĂƌŽůĂ͕&͘ ;ϮϬϭϮͿ͘&ĂĐŝŶŐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĐƌŝƐŝƐďǇĐƵƚƚŝŶŐĐŽƐƚƐ͗dŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨƐůŽǁͲ
ͲƐƚĞĂŵŝŶŐŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕dĂŝƉĞŝ͕dĂŝǁĂŶ͘
ϭϯϭ͘ &ĞƌƌĂƌŝ͕͕͘WĂƌŽůĂ͕&͕͘ΘĞŶĂĐĐŚŝŽ͕D͘ ;ϮϬϬϴͿ͘EĞƚǁŽƌŬĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͗ ƚŚĞƌŽůĞŽĨŚŽŵĞ
ŵĂƌŬĞƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϱ͗Ϯ͕ϭϮϳͶϭϰϯ͘
ϭϯϮ͘ &ůĞŵŝŶŐ͕͘<͘;ϮϬϭϬͿ͘WĂƚƚĞƌŶƐŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůKĐĞĂŶdƌĂĚĞ͘ /Ŷ'ZDDEK^͕;ĚͿ͘dŚĞŚĂŶĚďŽŽŬŽĨ
DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ͘>ůŽǇĚƐ͚>ŝƐƚ͗>ŽŶĚŽŶ͘
ϭϯϯ͘ &ůĞŵŝŶŐ͕͘<͘;ϮϬϬϬͿ͘'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞdƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ&ƵŶĐƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ
DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕Ϯ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϲϯͲϭϳϲ͘
ϭϯϰ͘ &ŽƐƐĞǇ͕:͘;ϭϵϵϬͿ͘dŽƉϮϬĐĂƌƌŝĞƌƐĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ƵŶĞϭϵϵϬ͕ϰϲͲϰϵ͘
ϭϯϱ͘ &ŽƐƐĞǇ͕:͘;ϭϵϵϱͿ͘<DW͛ƐůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶůŝĐĞŶƐĞ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ĂŶƵĂƌǇϭϵϵϱ͕ϱϬͲϱϭ͘
ϭϯϲ͘ &ŽƐƐĞǇ͕:͘;ϭϵϵϳͿ͘EK>ͬW>ƐŚŽĐŬǁĂǀĞƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ĞĐĞŵďĞƌϭϵϵϳ͕ƉƉϲͲϳ͘
ϭϯϳ͘ &ŽƐƐĞǇ͕:͘;ϮϬϭϬͿ͘ƵŝůĚŝŶŐďƌŝĚŐĞƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ƵŶĞϮϬϭϬ͕ƉƉϰϰͲϰϱ͘
ϭϯϴ͘ &ŽƐƐĞǇ͕:͘;ϭϵϵϰͿ͘WŽƐƚWĂŶĂŵĂǆƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϵϰ͕ϰϳͲϱϭ͘
ϭϯϵ͘ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕D͘͘ƌĂŝŶŝĐ͕d͘'ĂŶĚƵĚĚĂƐ͕W͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŵƵůƚŝͲƐĐĞŶĂƌŝŽƉŽůŝĐŝĞƐŽŶĞŵƉƚǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϱ͕ϳϱϴʹϳϳϬ͘
ϭϰϬ͘ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕ D͘͘ >Ăŝ͕ D͘ ĂŶĚ ƵĚĚĂƐ͕ W͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ DĂƌŝƚŝŵĞ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ƵŶĚĞƌ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƉŽƌƚĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ͘ŽŵƉƵƚĞƌƐΘ/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ϲϰ͕ϴϮϳͲϴϯϳ͘
ϭϰϭ͘ &ƌĂŶĐĞƐĞƚƚǇ͕͘ĂŶĚ&ŽƐĐŚŝ͕͘͘;ϮϬϬϮͿ͘dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬƐŝŶƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ
ƉĞƌĐƵůŝĂƌŝƚǇ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/D͕WĂŶĂŵĂ͘
ϭϰϮ͘ &ƌĂŶŬĞů͕͘'͘;ϮϬϬϰͿ͘dŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ŽŬƵǌǇůƵů
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕dƵƌŬĞǇ͘
ϭϰϯ͘ &ƌĞŵŽŶƚ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘'ůŽďĂůŵĂƌŝƚŝŵĞŶĞƚǁŽƌŬƐͲdŚĞĐĂƐĞŽĨDĂĞƌƐŬ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϭϱ͕
ϰϯϭʹϰϰϮ͘
ϭϰϰ͘ &ƌĞŵŽŶƚ͕͕͘ΘWĂƌŽůĂ͕&͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂƌƌŝĞƌƐ͛ƐZŽůĞŝŶKƉĞŶŝŶŐ'ĂƚĞǁĂǇƐ͗ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĨƌŽŵDĂũŽƌWŽƌƚ
ZĞŐŝŽŶƐ͘/Ŷ,Ăůů͕W͕͘DĐĂůůĂ͕Z͘:͕͘ŽŵƚŽŝƐ͕͕͘Θ^ůĂĐŬ͕͘;ĚƐ͘Ϳ͕/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ^ĞĂƉŽƌƚƐĂŶĚdƌĂĚĞŽƌƌŝĚŽƌƐ
;ƉƉϰϳͲϲϯͿ͘&ĂƌŶŚĂŵĂŶĚƵƌůŝŶŐƚŽŶ͗ŚƐŐĂƚĞ͘
ϭϰϱ͘ &ƵƐŝůŽ͕ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŵĞƌŐĞƌƐ ĂŶĚ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘DĂƌŝƚŝŵĞ
ĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϭϭ͕ϮϬϵͲϮϮϲ͘
ϭϰϲ͘ 'Z/EZ͕W͕dŚĞůŝŶĞƌŵĂƌŬĞƚϭϵϵϳͬϵϴ͘EĞǁĂůůŝĂŶĐĞƐĂŶĚƚŚĞŶĞǁĞƌĂ͕>>W͕>ŽŶĚŽŶ͘
ϭϰϳ͘ 'ĞůĂƌĞŚ͕^ĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϬͿ͘ŶŽǀĞůŵŽĚĞůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌƚŚĞŇĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƉƌŽďůĞŵǁŝƚŚŝŶĂ
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƉůĂŶŶŝŶŐŚŽƌŝǌŽŶ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϲ͕ϳϲʹϴϵ͘
ϭϰϴ͘ 'ĞůĂƌĞŚ͕^ĂŶĚWŝƐŝŶŐĞƌ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘&ůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕ŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶĂŶĚŚƵďůŽĐĂƚŝŽŶŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϳ͕ϵϰϳʹϵϲϰ
ϭϲϱ

ϭϰϵ͘ 'ĞůĂƌĞŚ͕^͘DĂĐƵůĂŶ͕E͘DĂŚĞǇ͕WĂŶĚDŽŶĞŵŝ͕Z͘E͘ ;ϮϬϭϯͿ͘,ƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶĂŶĚ ĨůĞĞƚ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĨŽƌƐƚƌŝŶŐƉůĂŶŶŝŶŐŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ƉƉůŝĞĚDĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůDŽĚĞůůŝŶŐ͕ϯϳ͕ϯϯϬϳʹϯϯϮϭ͘
ϭϱϬ͘ 'ĞůĂƌĞŚ͕ ^͘ EŝĐŬĞů͘ ^  ĂŶĚ WŝƐŝŶŐĞƌ͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ >ŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚƵď ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ ŝŶ Ă ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϲ͕ϵϵϭʹϭϬϬϰ͘
ϭϱϭ͘ 'ĞŶĐŽ͕W͕͘ΘWŝƚƚŽ͕͘ ;ϮϬϬϬͿ͘dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĂŶĚůŝŶĞƌŶĞƚǁŽƌŬƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͗ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚƚŚƌĞĂƚƐ
ĨŽƌDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶƉŽƌƚƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕EĂƉůĞƐ͘/ƚĂůǇ͘
ϭϱϮ͘ '/Ez͕ Z͘& ;ϭϵϴϳͿ͕ DĐ>ĞĂŶ ʹǀͲ dŚĞ ZĞƐƚ͘ h^ >ŝŶĞƐ͛Ɛ ũƵŵďŽ ƌͲƚͲǁ ŐĂŵďůĞ ĨĂŝůƐ ʹ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŵĂƌŬĞƚ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌ/ŶƐŝŐŚƚ͗ĂůƌǇ͘
ϭϱϯ͘ 'ŝďŶĞǇ͕Z͘&͘;ϭϵϴϭͿ͘&ůĞĞƚŐƌŽǁƚŚƐůŽǁƐĚŽǁŶĂƚůĂƐƚ͗ƐĞŵŝƐĂŶĚƌŽƌŽƐǁĞƌĞƚŚĞĐƵůƉƌŝƚƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕DĂƌĐŚϭϵϴϭ͕ϯϳʹϰϭ͘
ϭϱϰ͘ 'ŝĞůĞƐƐĞŶ͕ ,͘'͕ ;ϭϵϵϭͿ͘ WŽƌƚ ^ĞůĞĐƚŝŽŶ ʹ  ZŽƵŶĚ ƚŚĞ tŽƌůĚ ;ZdtͿ ŽŶƚĂŝŶĞƌ >ŝŶĞƌ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ /Ŷ
^ƚƵĐŚƚĞǇ͕Z͘t;Ě͘Ϳ͘WŽƌƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚdĞǆƚŽŽŬʹsŽůƵŵĞϯ͗WŽƌƚDĂƌŬĞƚŝŶŐ͘/^>͗ƌĞŵĞŶ͘
ϭϱϱ͘ 'ŝůŵĂŶ͕ ^͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ dŚĞ ^ŝǌĞ ĐŽŶŽŵŝĞƐ ĂŶĚ EĞƚǁŽƌŬ ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ >ĂƌŐĞ ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϭ͕ƉƉ͘ϯϵͲϱϵ͘
ϭϱϲ͘ 'ŝůŵĂŶ͕ ^ ĂŶĚtŝůůŝĂŵ͕ '͘^͘ ;ϭϵϳϲͿ͘ dŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨŵƵůƚŝͲƉŽƌƚ ŝƚŝŶĞƌĂƌŝĞƐ ĨŽƌ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚWŽůŝĐǇ͕ϭϬ;ϮͿ͕ϭϯϳͲϭϰϵ͘
ϭϱϳ͘ 'ŝůŵĂŶ͕^͘;ϭϵϳϱͿ͘dŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶĚĞĞƉͲƐĞĂŐĞŶĞƌĂůĐĂƌŐŽƌŽƵƚĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯ͗Ϯ͕ϵϱͶϭϬϮ͘
ϭϱϴ͘ 'ŝůŵĂŶ͕^͘;ϭϵϴϬͿ͘^ŚŝƉĐŚŽŝĐĞŝŶƚŚĞŽŶƚĂŝŶĞƌŐĞ͘DĂƌŝŶĞdƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶƚƌĞ͗>ŝǀĞƌƉŽŽů͘
ϭϱϵ͘ 'ŝůŵĂŶ͕^͘;ϭϵϴϯͿ͘dŚĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘'ŽǁĞƌ͗ůĚĞƌƐŚŽƚ͘
ϭϲϬ͘ 'ŽƵǀĞƌŶĂů͕ ͘ ĞďƌŝĞ͕ : ĂŶĚ ^ůĂĐŬ͕ ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƌƚ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƚŚĞ ǁĞƐƚĞƌŶ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϮ;ϮͿ͕ƉƉϭϬϳʹϭϮϭ͘
ϭϲϭ͘ ,Ăŵ͕:͘͘s͘;ϮϬϬϱͿ͘dŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨŵĞŐĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌǀĞƐƐĞůƐ͘ƵƌŽƉĞĂŶdƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ϮϱͲϮϲ͕ϴϵͲϵϴ͘
ϭϲϮ͘ ,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕,ĂŶĚĐĐŝĂƌŽ͕D͘;ϮϬϭϭͿ͘ƵŶĚůŝŶŐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚůŽŐŝƐƚŝĐƐƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶƐ͘
/Ŷ ƵůůŝŶĂŶĞ͕ <͘ ;ĚͿ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ DĂƌŝƚŝŵĞ ƵƐŝŶĞƐƐ ;ƉƉ͘ ϭϮϯͲϭϰϵͿ͘ ŚĞůƚĞŶŚĂŵ ĂŶĚ
EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͗ĚǁĂƌĚůŐĂƌ͘
ϭϲϯ͘ ,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕,͘͘ĂƌŝŽƵ͕W͘ĞŶĂĐĐŚŝŽ͕D͘;ϮϬϬϮͿ͘ŽƐƚƐ͕ĞŶĞĨŝƚƐĂŶĚWƌŝĐŝŶŐŽĨĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϰ͕ϮϭͲϯϰ͘
ϭϲϰ͘ ,ĂǇ͕>͘>͘WĞŶŐ͕͘͘zŝŶ͕>͘zŝ͕>ĂŶĚ:ŝũƵŶ͕^͘;ϮϬϭϬͿ͘
/ŶĚǇŶĂŵŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕>ŝƐďŽŶ͕
WŽƌƚƵŐĂů͘
ϭϲϱ͘ ,ĂǇƵƚ͕z͘;ϭϵϴϭͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞ>ŽĂĚĐĞŶƚĞƌĐŽŶĐĞƉƚ͘ĐŽŶŽŵŝĐ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϱϳ;ϮͿ͘ϭϲϬͲϭϳϲ͘
ϭϲϲ͘ ,ĂǇƵƚ͕ z͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ /ŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚǇ͗ ŽŶĐĞƉƚ ĂŶĚ WƌĂĐƚŝĐĞ͘ >ŽŶĚŽŶ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ ,ĂŵďƵƌŐ ĂŶĚ ,ŽŶŐŬŽŶŐ͗
>ůŽǇĚ͛ƐŽĨ>ŽŶĚŽŶWƌĞƐƐ>ƚĚ͘
ϭϲϳ͘ ,ĞĂŶĞǇ͕^͘;ϮϬϬϬͿ͘ZĞůŝĂďŝůŝƚǇǀƐ͘ŽƐƚ͕ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕KĐƚŽďĞƌ͕ƉƉ͘ϲϴͲϲϵ͘
ϭϲϴ͘ ,ĞĂǀĞƌ͕d͘DĞĞƌƐŵĂŶ͕,͘sŽŽƌĚĞ͕͘s͘͘;ϮϬϬϭͿ͘ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͗ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌƉŽƌƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϴ;ϯͿ͕ϮϵϯͲϯϬϱ͘
ϭϲϵ͘ ,ĞĂǀĞƌ͕d͘͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽŵƉĂŶŝĞƐƚŽƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͘/Ŷ
'ƌĂŵŵĞŶŽƐ͕;ĞĚͿ͘dŚĞŚĂŶĚďŽŽŬŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ;ƉƉϯϱͲϲϯͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗>ůŽǇĚƐ͚>ŝƐƚ͘
ϭϳϬ͘ ,ŝůů͕,͘;ϮϬϬϲͿ͘ŝŐůŝŶĞǁŝůůŽŶůǇŐĞƚďŝŐŐĞƌ͘>ůŽǇĚ͛ƐůŝƐƚ͕ϮϳͬϭϬͬϮϬϬϲ͘
ϭϲϲ

ϭϳϭ͘ ,ŽĨĨŵĂŶ͕ : ĂŶĚ <ƵŵĂƌ͕ ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ 'ůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ ʹ dŚĞ DĂƌŝƚŝŵĞ EĞǆƵƐ͘ /Ŷ 'ƌĂŵŵĞŶŽƐ͕  ;ĞĚͿ͘ dŚĞ
ŚĂŶĚďŽŽŬŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ;ƉƉϯϱͲϲϯͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗>ůŽǇĚƐ͚>ŝƐƚ͘
ϭϳϮ͘ ,ƐŝĞŚ͕ ^͘, ĂŶĚ tŽŶŐ͕ ,͘>͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ŵĂƌŝŶĞ ƐŝŶŐůĞ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŶŽŶƐƚƌŝĐƚ ,Ƶď ůŽĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ͗
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞǆĂŵƉůĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝŶĞ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϭϮ;ϰͿ͕ϯϰϯͲϯϱϯ
ϭϳϯ͘ ,ƐƵ͕͘/ĂŶĚ,ƐŝĞŚ͕z͘W͘;ϮϬϬϱͿ͘ŝƌĞĐƚǀĞƌƐƵƐŚƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞƌŽƵƚŝŶŐŽŶĂŵĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌŶĞƚǁŽƌŬ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝŶĞƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϭϯ͕ϮϬϵͲϮϭϵ͘
ϭϳϰ͘ ,ƐƵ͕͘/ĂŶĚ,ƐŝĞŚ͕z͘W͘;ϮϬϬϳͿ͘ZŽƵƚŝŶŐ͕ƐŚŝƉƐŝǌĞ͕ĂŶĚƐĂŝůŝŶŐĨƌĞƋƵĞŶĐǇĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĨŽƌĂŵĂƌŝƚŝŵĞ
ŚƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌŶĞƚǁŽƌŬ͘DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůĂŶĚŽŵƉƵƚĞƌDŽĚĞůůŝŶŐ͕ϰϱ͕ϴϵϵͲϵϭϲ͘
ϭϳϱ͘ ,Ƶ͕͘ΘŚƵ͕͘;ϮϬϬϵͿ͘ŵƉŝƌŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚǁŝĚĞŵĂƌŝƚŝŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬ͘WŚǇƐŝĐĂ͕
ϯϴϴ͕ϮϬϲϭͲϮϬϳϭ͘
ϭϳϲ͘ ,ǀĂƚƚƵŵ͕>͘D͘EŽƌƐƚĂĚ͕/͘&ĂŐĞƌŚŽůƚ͕<͘ĂŶĚ>ĂƉŽƌƚĞ͕';ϮϬϭϯͿ͘ŶĂůǇƐŝƐŽĨĂŶĞǆĂĐƚĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌƚŚĞ
ǀĞƐƐĞůƐƉĞĞĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͘EĞƚǁŽƌŬƐ͕ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ
ϭϳϳ͘ /ŵĂŝ͕ĂŶĚ>ŝƵ͕D͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ŵŽĚĞůĂŶĚƐŽůƵƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌŽƉƚŝŵĂůƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵŝŶĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ŽŬƵǌǇůƵůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕dƵƌŬĞǇ͘
ϭϳϴ͘ /ŵĂŝ͕ĂŶĚWĂƉĂĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕^͘;ϭϵϵϳͿ͘ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚůŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶĂƐƚĞƌŶƐŝĂ͘/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
WůĂŶŶŝŶŐZĞǀŝĞǁ͕ϭϰ͕ϴϰϯͲϴϱϬ͘
ϭϳϵ͘ /ŵĂŝ͕͘EŝƐŚŝŵƵƌĂ͕͘WĂƉĂĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕^ĂŶĚ>ŝƵ͕D͘;ϮϬϬϲͿ͘dŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐǀŝĂďŝůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵĞŐĂ
ƐŚŝƉƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϮ͕Ϯϭʹϰϭ
ϭϴϬ͘ /ŵĂŝ͕ ͘ ^ŚŝŶƚĂŶŝ͕ < ĂŶĚ WĂƉĂĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕ ^͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ DƵůƚŝͲƉŽƌƚ ǀƐ͘ ,ƵďͲĂŶĚͲ^ƉŽŬĞ ƉŽƌƚ ĐĂůůƐ ďǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϱ͕ϳϰϬʹϳϱϳ͘
ϭϴϭ͘ /^>͘;ǀĂƌŝŽƵƐŝƐƐƵĞƐͿ͘^ŚŝƉƉŝŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚŵĂƌŬĞƚƌĞǀŝĞǁ͘ƌĞŵĞŶ͗/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ^ŚŝƉƉŝŶŐĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚ
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͘
ϭϴϮ͘ :ĂůůĂů͕͘;ϮϬϭϯͿ͘^ŝǆůĞƐƐŽŶƐKK>ĐĂŶƚĞĂĐŚŝƚƐƌŝǀĂůƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ĂŶƵĂƌǇ͕ϮϴͲϯϯ͘
ϭϴϯ͘ :ĂŶƐƐŽŶ͕:͘K͘ĂŶĚ^ŚŶĞĞƌƐŽŶ͕͘;ϭϵϳϴͿ͘ĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨ^ĐĂůĞŽĨ'ĞŶĞƌĂůĂƌŐŽ^ŚŝƉƐ͘dŚĞZĞǀŝĞǁŽĨ
ĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ϲϬ;ϮͿ͕ϮϴϳͲϮϵϯ͘
ϭϴϰ͘ :ĂŶƐƐŽŶ͕:͘ͲK͕͘^ŚŶĞĞƌƐŽŶ͕͕͘;ϭϵϴϳͿ͘>ŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘>ŽŶĚŽŶĂŶĚEĞǁzŽƌŬ͗ŚĂƉŵĂŶĂŶĚ
,Ăůů͘
ϭϴϱ͘ :ĂƌĂŵŝůůŽ͕ ͘/ ĂŶĚ WĞƌĂŬŝƐ͕ ͘E͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ &ůĞĞƚ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ WĂƌƚ Ϯ͘
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐƵůƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭϴ͗ϰ͕ϮϯϱͲϮϲϮ͘
ϭϴϲ͘ :ĞĨĨĞƌŝĞƐ͕,͘ WƌŽďƐƚ͕ :͘K͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ WŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ /ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ,Ƶůů
ĞƐŝŐŶĂŶĚ>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƐ͕^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘
ϭϴϳ͘ :ĞƉƐĞŶ͕D͘<͘ >ŽĨƐƚĞĚƚ͕͘WůƵŵ͕͘͘D͘WŝƐŝŶŐĞƌ͕ĂŶĚ^ŝŐƵƌĚ͕D͘D͘ ;ϮϬϭϬͿ͘WĂƚŚĂƐĞĚDŽĚĞů ĨŽƌĂ
'ƌĞĞŶ>ŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐEĞƚǁŽƌŬĞƐŝŐŶWƌŽďůĞŵ͘ /ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůDƵůƚŝŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨ
ŶŐŝŶĞĞƌƐĂŶĚŽŵƉƵƚĞƌ^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘/D^ϮϬϭϭ͕DĂƌĐŚϭϲͲϭϴ͕,ŽŶŐŬŽŶŐ͘
ϭϴϴ͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞďŝŐƌĞďŽƵŶĚ͘ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕:ƵůǇϮϬϭϭ͕ϮϴͲϯϲ͘
ϭϴϵ͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕͘;ϮϬϭϮĂ͘ƐĞĂƐŝĐŬŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕:ƵůǇϮϬϭϮ͕ϯϮͲϰϬ͘
ϭϵϬ͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕͘;ϮϬϭϮďͿ͘'ĞƚďĂĐŬƚŽďůĂĐŬ͘ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕:ƵŶĞϮϬϭϮ͘ϯϮʹϯϱ͘
ϭϵϭ͘ <Ăŝ͕ ^͘ĂŶ͕ z͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ dŚĞƉƌŽƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐŽĨ ƉŽƐƚͲWĂŶĂŵĂǆ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ƐŝĂŶ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͕EŽǀĞŵďĞƌ͕
ϭϵϵϳ͘
ϭϵϮ͘ <ĂůƵǌĂ͕ W͘ <ŽůǌƐĐŚ͕ ͘ 'ĂƐƚŶĞƌ͕ D͘d͘ Θ ůĂƐŝƵƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ŐůŽďĂů ĐĂƌŐŽ ƐŚŝƉ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘:Z^ŽĐ/ŶƚĞƌĨĂĐĞ͕ϳ;ϰϴͿ͕ϭͲϮϰ͘
ϭϲϳ

ϭϵϯ͘ <ĂŶƐŬǇ͕<͘ ;ϭϵϲϯͿ͘^ƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶŶĞƚǁŽƌŬŐĞŽŐƌĂƉŚǇĂŶĚ
ƌĞŐŝŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŚŝĐĂŐŽ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ZĞƐĞĂƌĐŚWĂƉĞƌƐϴϰ͘
ϭϵϰ͘ <ĂƌůĂĨƚŝƐ͕D͘'͘ <ĞƉĂƉƚƐŽŐůŽƵ͕ <͘ ĂŶĚ ^ĂŵďƌĂĐŽƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ ƌŽƵƚŝŶŐǁŝƚŚ ƚŝŵĞ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ
ĂŶĚƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐĚĞůŝǀĞƌŝĞƐĂŶĚƉŝĐŬͲƵƉƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϱ͕ϮϭϬʹϮϮϭ͘
ϭϵϱ͘ <ĂǌŝůǇ͕:͘͘;ϭϵϴϮͿ͘DŽĚĞůŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚƐŚŝƉƉŝŶŐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dƌĂƐƐƉŶZĞƐ͘ʹ͕/ϲ;ϰͿ͕
ϮϳϭʹϮϴϯ͘
ϭϵϲ͘ </D͕ ͘<͕ ;ϭϵϴϳͿ͕ Ŷ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ >ŝŶĞƌ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͗ dŚĞ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂƐ Ă ŐůŽďĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕
ƌĞŵĞŶ͗/^>͘
ϭϵϳ͘ <ŝŵ͕ ,͘:͘ <ŝŵ͕ <͘d͘ WĂƌŬ͕ ͘^͘ <ŝŵ͕ ,͘:͘ ĂŶĚ ŚĂŶŐ͕ z͘d͘ ;ϮϬϭϬͿ͘  ƐŽůƵƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĨŽƌ ŐƌĞĞŶ ĨƵĞů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĂƐŚŝƉ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ>K'D^ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƵƐĂŶ͕<ŽƌĞĂ͘
ϭϵϴ͘ <ũĞůĚƐĞŶ͕<͘,͘;ϮϬϭϭͿ͘ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƐŚŝƉƌŽƵƚŝŶŐĂŶĚƐĐŚĞĚƵůŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘/E&KZ͕ϰϵ;
ϮͿ͕ϭϯϵʹϭϱϮ
ϭϵϵ͘ <ŶĞĞ͕Z͘;ϭϵϴϳͿ͘^ĞŶĂƚŽƌ>ŝŶĞĞŐŝŶƐZdt^ĞƌǀŝĐĞ͘ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕:ƵůǇ͕ƉƉ͘ϭϮʹϭϯ͘
ϮϬϬ͘ <ŽŶŝŶŐƐ͕ Z ;ϮϬϬϯͿ͘ DĂƌŬĞƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ĂƌŐĞ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ďǇ DĞĂŶƐ ŽĨ ,ƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DĂƌŝƚŝŵĞ Θ dƌĂŶƐƉŽƌƚ /ŶůĂŶĚ
tĂƚĞƌǁĂǇdƌĂŶƐƉŽƌƚΘDĂƌƚŝŵĞ,ŝƐƚŽƌǇ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ͕^ƉĂŝŶ͘
ϮϬϭ͘ <ƵƌŽĚĂ͕<͘ dĂŬĞďĂǇĂƐŚŝ͕DĂŶĚdƐƵũŝ͕ d͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƉŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆĐůĂƐƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϭϯ͕ϯϲϵʹϯϵϭ͘
ϮϬϮ͘ >Ăŵ͕ :͘^͘>͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ Ŷ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ƉŽƌƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ƐŚŝƉ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
EĞƚŶŽŵŝĐƐ͕ϭϭ͕ϯϯͲϰϲ͘
ϮϬϯ͘ >Ăŵ͕ :͘^͘>͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ WĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶƐ͗ ƐůŽƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚ
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϭϵ͕ϯϲϲʹϯϳϰ͘
ϮϬϰ͘ >Ăŵ͕ :͘^͘>͕͘ zĂƉ͕t͘z͕͘Θ ƵůůŝŶĂŶĞ͕ <͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĐŽŶĚƵĐƚ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞŵĂũŽƌ ůŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϰ;ϰͿ͕ϯϱϵͲϯϴϭ͘
ϮϬϱ͘ >Ăŵ͕^͘t͘>ĞĞ͕>͘,ĂŶĚdĂŶŐ͕>͘͘;ϮϬϬϳͿ͘ŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚǇŶĂŵŝĐƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌƚŚĞĞŵƉƚǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϭϱ͕ϮϲϱʹϮϳϳ͘
ϮϬϲ͘ Lago, A. Malchow, M and Kanafani, A. (2001). In Proceedings of the IAME Annual Conference 2001. 
Hongkong Polytechnic University: Hongkong.
ϮϬϳ͘ >ĂŶĞ͕͘͘,ĞĂǀĞƌ͕d͘ĂŶĚhǇĞŶŶŽ͕͘ ;ϭϵϴϳͿ͘WůĂŶŶŝŶŐĂŶĚƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨŽƌĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘
DĂƌŝƚŝŵĞƉŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭϰ͗Ϯ͕ϭϬϵͲϭϮϱ͘
ϮϬϴ͘ >ĂǆĞ͕ &͘'͘ ^ĞŽĂŶĞ͕ D͘:͘&͘ Θ DŽŶƚĞƐ͕ ͘W͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ DĂƌŝƚŝŵĞ ĚĞŐƌĞĞ͕ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ĂŶĚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͗ ƉŽƌƚ
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐĂŶĚĞŵĞƌŐŝŶŐĂƌĞĂƐŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ;ϮϬϬϴʹϮϬϭϬͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕
Ϯϰ͕ϯϯʹϰϰ͘
ϮϬϵ͘ >ĞĞ͕,͘>͘ŚĞǁ͕͘<ĂŶĚ>ĞĞ͕>͘^͘;ϮϬϬϲͿ͘DƵůƚŝĐŽŵŵŽĚŝƚǇŶĞƚǁŽƌŬĨůŽǁŵŽĚĞůĨŽƌƐŝĂ͛ƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚƐ͘
DĂƌŝƚŝŵĞƉŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϯ͗ϰ͕ϯϴϳͲϰϬϮ͘
ϮϭϬ͘ >ĞǀŝŶƐŽŶ͕D͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ ďŽǆ ʹ ,Žǁ ƚŚĞ ^ŚŝƉƉŝŶŐ ŽŶƚĂŝŶĞƌDĂĚĞ ƚŚĞtŽƌůĚ ^ŵĂůůĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞtŽƌůĚ
ĐŽŶŽŵǇŝŐŐĞƌ͘WƌŝŶĐĞƚŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͗WƌŝŶĐĞƚŽŶĂŶĚKǆĨŽƌĚ͘
Ϯϭϭ͘ >ĞǁŝƐ͕:͘;ϭϵϵϲͿ͘^ŚŝƉƉĞƌƐƐĞŝǌĞƉŽǁĞƌ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕Ɖƌŝů͕ϭϵϵϲ͕ϯϭͲϯϱ͘
ϭϲϴ

ϮϭϮ͘ >ŝŵ͕^͘D͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐŝǌĞ͗ĂŶĞǁĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
Ϯϭ;ϮͿ͕ϭϰϵͶϭϲϬ͘
Ϯϭϯ͘ >ŝŵ͕ ^͘D͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƐĞƌǀŝĐĞ͗ dŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂůů ŽĨ h͘^͘ >ŝŶĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞ
WŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϯ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϭϵͲϭϰϰ͘
Ϯϭϰ͘ >ŝƌŶ͕ d͘͘ dŚĂŶŽƉŽƵůŽƵ͕ ,͘ ĞǇŶŽŶ͕ D͘:͘ Θ ĞƌĞƐĨŽƌĚ͕ ͘<͘͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ Ŷ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ,W ŽŶ
dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƉŽƌƚƐĞůĞĐƚŝŽŶ͗ĂŐůŽďĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϲ͕ϳϬͲϵϭ͘
Ϯϭϱ͘ >ŝƵ͕D͘;ϮϬϬϳͿ͘^ĞůĞĐƚŝŶŐĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ&ĞĂƐŝďůĞŽŶƚĂŝŶĞƌ^ĞƌǀŝĐĞƐǁŝƚŚƚŚĞEĞǁdƌĞŶĚŽĨŵƉůŽǇŝŶŐ
DĞŐĂŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƚŚĞŶ͕'ƌĞĞĐĞ͘
Ϯϭϲ͘ >ŝƵ͕y͘y͘zĞ͕,͘YĂŶĚzƵĂŶ͕y͘D͘;ϮϬϭϭͿ͘dĂĐƚŝĐĂůƉůĂŶŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĨŽƌŵĂŶĂŐŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁĂŶĚƐŚŝƉ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϴ͗ϱ͕ϰϴϳͲϱϬϴ
Ϯϭϳ͘ >ůŽǇĚ͛Ɛ>ŝƐƚ͘;ϭϵϵϰͿ͘ǀĞƌŐƌĞĞŶ͘ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚƐĞƌǀŝĐĞ͘͘͘ƚĞŶǇĞĂƌƐŽŶ͘>ůŽǇĚ͛ƐŽĨ>ŽŶĚŽŶWƌĞƐƐ͗>ŽŶĚŽŶ͘
Ϯϭϴ͘ >ůŽǇĚ͛Ɛ^ŚŝƉƉŝŶŐĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ ;ϭϵϵϲͿ͘WƌŽƐĂŶĚĐŽŶƐŽĨ ůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ >ůŽǇĚ͛Ɛ^ŚŝƉƉŝŶŐĐŽŶŽŵŝƐƚ͕
DĂƌĐŚϭϵϵϲ͕ϭϴͲϮϬ͘
Ϯϭϵ͘ >ŽĨƐƚĞĚƚ͕͘WŝƐŝŶŐĞƌ͕ĂŶĚ^ƉŽŽƌĞŶĚŽŶŬ͕^͘;ϮϬϭϬͿ͘>ŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐĂƌŐŽůůŽĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚZĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ
ŽĨŵƉƚǇŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘/E&KZ͕ϰϵ;ϮͬϱͿ͕ϭϬϵͲϭϮϰ͘
ϮϮϬ͘ >Žǁ͕  :͘D͘t͘ΘdĂŶŐ͕ >͘͘ ;ϮϬϭϮͿ͘EĞƚǁŽƌŬĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞĂƐƚƐŝĂ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘DĂƌŝƚŝŵĞ
WŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϵ;ϰͿ͕ϯϲϵͲϯϴϲ͘
ϮϮϭ͘ >Žǁ͕:͘D͘t͘>Ăŵ͕^͘t͘ΘdĂŶŐ͕>͘͘;ϮϬϬϵͿ͘ƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŚƵďƐƚĂƚƵƐĂŵŽŶŐƐŝĂŶƉŽƌƚƐĨƌŽŵĂŶĞƚǁŽƌŬ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϯ͕ϱϵϯʹϲϬϲ͘
ϮϮϮ͘ >Ƶ͕,͘͘ŚƵ͕͘tĂŶĚŚĞ͕W͘z͘;ϮϬϭϬĂͿ͘^ĞĂƐŽŶĂůƐůŽƚĂůůŽĐĂƚŝŽŶƉůĂŶŶŝŶŐĨŽƌĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƐĞƌǀŝĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝŶĞ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϭϴ;ϭͿ͕ϴϰͲϵϮ͘
ϮϮϯ͘ >Ƶ͕,͘͘ŚƵ͕͘tĂŶĚŚĞ͕W͘z͘;ϮϬϭϬďͿ͘^ůŽƚůůŽĐĂƚŝŽŶWůĂŶŶŝŶŐĨŽƌĂŶůůŝĂŶĐĞ^ĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚ^ŚŝƉ&ůĞĞƚ
^ŚĂƌŝŶŐ͘ƐŝĂWĂĐŝĨŝĐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚZĞǀŝĞǁ͕ϭϱ;ϯͿ͕ϯϮϱͲϯϯϵ
ϮϮϰ͘ >ƵŶ͕z͘,͘s͘DĂƌůŽǁ͕W͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĐĂƉĂĐŝƚǇŽŶĨŝƌŵƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ĂƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůũŽƵƌŶĂůŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϯ;ϭͿ͕ϱϳͲϳϭ͘
ϮϮϱ͘ >ƵŶ͕ z͘,͘s͘ WĂŶŐ͕ <͘t͘ WĂŶĂǇŝĚĞƐ͕ W͘D͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ Ĩŝƌŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůũŽƵƌŶĂůŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕Ϯ;ϮͿ͕
ϮϬϲͲϮϮϯ͘
ϮϮϲ͘ >ƵŽ͕D͕͘&ĂŶ͘>͕͘ΘtŝůƐŽŶ͕t͘t͘;ϮϬϭϰͿ͘&ŝƌŵŐƌŽǁƚŚĂŶĚŵĂƌŬĞƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚWŽůŝĐǇ͕ϰϴ;ϭͿ͕ϭϳϭͲϭϴϳ͘
ϮϮϳ͘ D͕^͘;ϮϬϬϲͿ͕DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕hŶƉƵďůŝƐŚĞĚůĞĐƚƵƌĞŚĂŶĚŽƵƚ͕tŽƌůĚDĂƌŝƚŝŵĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕DĂůŵŽ͕
^ǁĞĚĞŶ͘
ϮϮϴ͘ DĂĐƌŽ^ǇƐ ;ϮϬϬϱͿ͘ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ ŽƐƚƐ ĂŶĚ h͘^͘ 'ƌŽƐƐ ŽŵĞƐƚŝĐ WƌŽĚƵĐƚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ Ɖƌŝů ϭϰ ϮϬϭϮ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
tŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬŽƉƐ͘ĨŚǁĂ͘ĚŽƚ͘ŐŽǀͬĨƌĞŝŐŚƚͬĨƌĞŝŐŚƚͺĂŶĂůǇƐŝƐͬĞĐŽŶͺŵĞƚŚŽĚƐͬůĐĚƉͺƌĞƉͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ
ϮϮϵ͘ DĂĞƌƐŬ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘  <ĞǇ ůŝĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ůĞĐƚƵƌĞ ŚĂŶĚŽƵƚ͕ tŽƌůĚ DĂƌŝƚŝŵĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
DĂůŵŽ͕^ǁĞĚĞŶ͘
ϮϯϬ͘ DĂĞƌƐŬ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ 'ƌŽƵƉ ĂŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ƵŐƵƐƚ ϭϳ ϮϬϭϮ ĨƌŽŵ ƚŚĞ tŽƌůĚ tŝĚĞ tĞď͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůƉŚĂůŝŶĞƌ͘ĐŽŵͬƚŽƉϭϬϬͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶǀĞƐƚŽƌ͘ŵĂĞƌƐŬ͘ĐŽŵͬĨŝŶĂŶĐŝĂůƐ͘ĐĨŵ
Ϯϯϭ͘ DĂůĐŚŽǁ͕D͘͘;ϮϬϬϭͿ͘ŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƉŽƌƚƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘hŶƉƵďůŝƐŚĞĚWŚĚ͛ƐƚŚĞƐŝƐ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕
ĞƌŬĞůĞǇ͕h^͘
ϭϲϵ

ϮϯϮ͘ DĂůŽŶŝ͕D͘ WĂƵů͕ :͘ ĂŶĚ'ůŝŐŽƌ͕D͘'͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ^ůŽǁ ƐƚĞĂŵŝŶŐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ŽĐĞĂŶ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂŶĚ ƐŚŝƉƉĞƌƐ͘
DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϭϱ͕ϭϱϭʹϭϳϭ͘
Ϯϯϯ͘ DĂŶŝĞƐĞůΘdƵƌďŽ͕͘ϮϬϬϴ͘WƌŽƉƵůƐŝŽŶƚƌĞŶĚƐŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌǀĞƐƐĞůƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ:ĂŶƵĂƌǇϬϲϮϬϭϮĨƌŽŵƚŚĞ
tŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŶĚŝĞƐĞůƚƵƌďŽ͘ĐŽŵͬϭϬϬϰϲϳϮͬWƌĞƐƐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬdĞĐŚŶŝĐĂůͲ
WĂƉĞƌƐͬDĂƌŝŶĞͲWŽǁĞƌͬ>ŽǁͲ^ƉĞĞĚͬWƌŽƉƵůƐŝŽŶͲdƌĞŶĚƐͲŝŶͲŽŶƚĂŝŶĞƌͲsĞƐƐĞůƐ͘Śƚŵů
Ϯϯϰ͘ DĂŶĚƌŝŬ͕t͘;ϮϬϬϵͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐŐůŽďĂůƐĞĂďŽƌŶĞƚƌĂĚĞ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůDĂƌŝƚŝŵĞ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ&ŽƌƵŵ͘
Ϯϯϱ͘ DĂƌŝŶĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘;ϮϬϬϲͿ͘WŽƌƚĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐĨŽƌƐƐĞƐƐŝŶŐ,ŽŶŐ<ŽŶŐ͛ƐDĂƌŝƚŝŵĞ^ĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚ
ƐƐŽĐŝĂƚĞĚŽƐƚƐǁŝƚŚŽƚŚĞƌDĂũŽƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůWŽƌƚƐ͘͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ:ĂŶƵĂƌǇϬϲϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞ
tĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌĚĞƉ͘ŐŽǀ͘ŚŬͬĞŶͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬƉĚĨͬƉŽƌƚͺďŵͺƐƚƵĚǇ͘ƉĚĨĐĐĞƐƐĞĚϬϮDĂƌĐŚϮϬϭϰ͘
Ϯϯϲ͘ DĂƚƐƵŬƵƌĂ͕,͘hĚŽŵŵĂŚƵŶƚŝƐƵŬ͕D͘zĂŵĂƚŽ͕,ĂŶĚŝŶĂƌŝǇĂŶĂ͕͘͘͘ƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨKϮƌĞĚƵĐƚŝŽŶĨŽƌ
:ĂƉĂŶĞƐĞĚŽŵĞƐƚŝĐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞůƐ͘:DĂƌ^ĐŝdĞĐŚŶŽů͕ϭϱ͕ϯϰʹ
ϰϯ͘
Ϯϯϳ͘ DĂƚƚŚĞǁƐ͕^͘;ϮϬϬϯͿ͘DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆ͗ƚŽŽďŝŐĨŽƌďŽĂƚƐ͘>ůŽǇĚ͛Ɛ^ŚŝƉƉŝŶŐĐŽŶŽŵŝƐƚ͕&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϬϯ͕ϵͲϭϯ͘
Ϯϯϴ͘ DĂƚƚŚĞǁƐ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘DĞŐĂƌŝƐŬ͘>ůŽǇĚ͛Ɛ^ŚŝƉƉŝŶŐĐŽŶŽŵŝƐƚ͕EŽǀĞŵďĞƌϮϬϬϳ͕ϭϳͲϮϬ͘
Ϯϯϵ͘ DĐĂůůĂ͕ Z͘ ^ůĂĐŬ͕  Θ ŽŵƚŽŝƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ ĂƌŝďďĞĂŶ ďĂƐŝŶ͗ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ƚŽ ŐůŽďĂů ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϮ;ϯͿ͕ϮϰϱͲϮϲϭ͘
ϮϰϬ͘ DĐĂůůĂ͕ Z͘:͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ Ăƚ <ŝŶŐƐƚŽŶ͕ :ĂŵĂŝĐĂ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕
ϭϲ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϴϮʹϭϵϬ͘
Ϯϰϭ͘ DĐĐƌĞĂ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘dD^ĨůĞǆĞƐŝƚƐŵƵƐĐůĞ͘>ŽŐŝƐƚŝĐƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϬ͕ϰϲͲϰϴ͘
ϮϰϮ͘ DĞŶŐ͕YĂŶĚtĂŶŐ͕d͘;ϮϬϭϬͿ͘ĐŚĂŶĐĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůĨŽƌƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵůŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚ
ƉůĂŶŶŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϳ͗ϰ͕ϯϮϵͶϯϰϲ͘
Ϯϰϯ͘ DĞŶŐ͕YĂŶĚtĂŶŐ͕^͘;ϮϬϭϭĂͿ͘KƉƚŝŵĂůŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌĂůŽŶŐͲŚĂƵůůŝŶĞƌƐĞƌǀŝĐĞƌŽƵƚĞ͘ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂůŽĨKƉĞƌĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕Ϯϭϱ͕ϭϬϱʹϭϭϰ͘
Ϯϰϰ͘ DĞŶŐ͕ Y ĂŶĚ tĂŶŐ͕ ^͘ ;ϮϬϭϭďͿ͘ >ŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ ǁŝƚŚ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϳ͕ϲϵϱʹϳϬϴ͘
Ϯϰϱ͘ DĞŶŐ͕YĂŶĚtĂŶŐ͕d͘;ϮϬϭϭͿ͘ƐĐĞŶĂƌŝŽͲďĂƐĞĚĚǇŶĂŵŝĐƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůĨŽƌŵƵůƚŝͲƉĞƌŝŽĚůŝŶĞƌƐŚŝƉ
ŇĞĞƚƉůĂŶŶŝŶŐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϳ͕ϰϬϭʹϰϭϯ͘
Ϯϰϲ͘ DĞŶŐ͕YĂŶĚtĂŶŐ͕^͘ ;ϮϬϭϮďͿ͘>ŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚǁŝƚŚǁĞĞŬͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉŵĞŶƚ
ĚĞŵĂŶĚ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨKƉĞƌĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϮϮϮ͕ϮϰϭʹϮϱϮ
Ϯϰϳ͘ DĞŶŐ͕ Y͘tĂŶŐ͕ ^͘ ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕ , ĂŶĚ dŚƵŶ͕ <͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ ƌŽƵƚŝŶŐ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŝŶ ůŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ͗KǀĞƌǀŝĞǁĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘
Ϯϰϴ͘ DĞŶŐ͕Y͘tĂŶŐ͕dĂŶĚtĂŶŐ͕^͘;ϮϬϭϮͿ͘^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵůŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚƉůĂŶŶŝŶŐǁŝƚŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ
ĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉŵĞŶƚĚĞŵĂŶĚ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨKƉĞƌĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϮϮϯ͕ϵϲʹϭϬϱ͘
Ϯϰϵ͘ DĞƌŐĞ'ůŽďĂů;ϮϬϬϴͿʹ&ŽƌǁĂƌĚĞƌDŽŵĞŶƚƵŵʹKƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌǀĂůƵĞĐƌĞĂƚŝŽŶŝŶĨƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ͘
ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕DĂƌĐŚϮϬϬϴ͕ϯϲͲϱϯ͘
ϮϱϬ͘ DĞƌŐĞ'ůŽďĂů;ϮϬϬϴͿʹ&ŽƌǁĂƌĚĞƌDŽŵĞŶƚƵŵʹKƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌǀĂůƵĞĐƌĞĂƚŝŽŶŝŶĨƌĞŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ͘
ŵĞƌŝĐĂŶ^ŚŝƉƉĞƌ͕DĂƌĐŚϮϬϬϴ͕ϯϲͲϱϯ͘
Ϯϱϭ͘ DŝĐŚĂĞůƐ͕͘;ϮϬϭϮͿ͘WůĂŶĞ>ĞƐƐŽƌǀŽůŽŶ^ĞƚƐŽĞŝŶŐKƌĚĞƌ͘dŚĞtĂůů^ƚƌĞĞƚ:ŽƵƌŶĂů͕:ƵůǇϭϮ͕Ɖϭϯ͘
ϮϱϮ͘ DŝĚŽƌŽ͕ Z ĂŶĚ WŝƚƚŽ͕ ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘  ĐƌŝƚŝĐĂů ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘DĂƌŝƚŝŵĞ
WŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϳ͗ϭ͕ϯϭͲϰϬ͘
ϭϳϬ

Ϯϱϯ͘ DŝĚŽƌŽ͕ Z͘DƵƐƐŽ͕ ͘ WĂƌŽůĂ͕ &͘ ;ϮϬϬϱͿ͘DĂƌŝƚŝŵĞ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗ŵĂƌŬĞƚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϮ;ϮͿ͕ϴϵͲϭϬϲ͘
Ϯϱϰ͘ DŽŶƚĞƐ͕ ͘W͘ ^ĞŽĂŶĞ͕D͘:͘&͘ Θ >ĂǆĞ͕ &͘'͘ ;ϮϬϭϮĂͿ͘ WƌŽǆŝŵŝƚǇ ĨŽƌĞůĂŶĚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŝŶŵĂŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ
ƉŽƌƚƐƵƐŝŶŐĐŽŵƉůĞǆŶĞƚǁŽƌŬƐƚŚĞŽƌǇ;ϮϬϬϴͲϮϬϭϭͿ͘/ŶƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘dĂŝƉĞŝ͕dĂŝǁĂŶ͘
Ϯϱϱ͘ DŽŶƚĞƐ͕͘W͕͘^ĞŽĂŶĞ͕D͘:͘&͕͘Θ>ĂǆĞ͕&͘'͘;ϮϬϭϮďͿ͘'ĞŶĞƌĂůĐĂƌŐŽĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĞŵĞƌŐĞŶƚƌŽƵƚĞƐ͗
ĐŽŵƉůĞǆŶĞƚǁŽƌŬƐĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚWŽůŝĐǇ͕Ϯϰ͕ϭϮϲʹϭϰϬ͘
Ϯϱϲ͘ DŽŽƌĞ͕Z͕͘ϮϬϭϭ͘^ŚŝƉƉĞƌƐ͛ƐƐƵƌǀĞǇ͛ϭϭ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕EŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϭ͕ϯϰͲϰϭ͘
Ϯϱϳ͘ DŽƵƌĂŽ͕ D͘͘ WĂƚŽ͕ D͘s ĂŶĚ WĂŝǆĂŽ͘ ͘͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ ^ŚŝƉ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŚƵď ĂŶĚ ƐƉŽŬĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘
DĂƌŝƚŝŵĞƉŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϵ͗Ϯ͕ϭϯϱͲϭϱϬ͘
Ϯϱϴ͘ EĞǁŵĂŶ͕D͘͘:͕͘;ϮϬϭϭͿ͘EĞƚǁŽƌŬƐʹĂŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘KǆĨŽƌĚ͗hŶŝǀ͘Wƌ͘
Ϯϱϵ͘ EŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘;ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƚŝŵĞĨĂĐƚŽƌŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϴ͕ϭϵͲ
ϯϵ͘
ϮϲϬ͘ EŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘ϮϬϬϰ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐŶĚWŽƌƚƐ͗ŶKǀĞƌǀŝĞǁ͘ZĞǀŝĞǁŽĨEĞƚǁŽƌŬĐŽŶŽŵŝĐƐϯ;ϮͿ͕
ϴϲͲϭϬϲ͘
Ϯϲϭ͘ EŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘;ϮϬϭϬͿ͘&ƌŽŵŵƵůƚŝͲƉŽƌƚŝŶŐƚŽĂŚƵďƉŽƌƚĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͗ƚŚĞ^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚ
ƐǇƐƚĞŵŝŶƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŚŝƉƉŝŶŐΘdƌĂŶƐƉŽƌƚ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕Ϯ;ϮͿ͕ϮϮϰͲϮϰϱ͘
ϮϲϮ͘ EŽƚƚĞďŽŽŵ͕ d͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŽǁĂƌĚƐ Ă ŶĞǁ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŚƵď ƌĞŐŝŽŶ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͍ ZĞůĂǇ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌůŝŶŝŶŐǀŝĂƚŚĞĂƉĞƌŽƵƚĞǀƐ͘ƚŚĞ^ƵĞǌƌŽƵƚĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϮϮ͕ƉƉ͘ϭϲϰʹϭϳϴ͘
Ϯϲϯ͘ EŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘ ϮϬϭϮ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͘ /Ŷ dĂůůĞǇ͕t͘Ͳ<͕͘ ;ĚͿ͕dŚĞůĂĐŬǁĞůů ŽŵƉĂŶŝŽŶ ƚŽDĂƌŝƚŝŵĞ
ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗tŝůĞǇůĂĐŬǁĞůů͕ϮϯϬͲϮϲϮ͘
Ϯϲϰ͘ EŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͕͘ĂƌƌŝŽƵ͕W͕͘ϮϬϬϵ͘&ƵĞůƐƵƌĐŚĂƌŐĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͗/ƐŝƚĂďŽƵƚĐŽƐƚ
ƌĞĐŽǀĞƌǇŽƌƌĞǀĞŶƵĞŵĂŬŝŶŐ͍/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕ĞŶŵĂƌŬ͘
Ϯϲϱ͘ EŽƚƚĞďŽŽŵ͕ d͘ ĂŶĚ ZŽĚƌŝŐƵĞ͕:͘W͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ WŽƌƚ ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă ŶĞǁ ƉŚĂƐĞ ŝŶ ƉŽƌƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϮ͗ϯ͕Ϯϵϳʹϯϭϯ͘
Ϯϲϲ͘ EŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘ĂŶĚZŽĚƌŝƋƵĞ͕:͘W͘;ϮϬϬϴͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͕Žǆ>ŽŐŝƐƚŝĐƐĂŶĚ'ůŽďĂů^ƵƉƉůǇŚĂŝŶƐ͗dŚĞ
/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨWŽƌƚƐĂŶĚ>ŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐEĞƚǁŽƌŬƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϭϬ͕ϭϱϮʹϭϳϰ
Ϯϲϳ͘ KůŝǀĞƌ͕ ͘ WĂƌŽůĂ͕ &͘ ^ůĂĐŬ͕ ͘ tĂŶŐ͕ :͘: ;ϮϬϬϳͿ͘ dŚĞ ƚŝŵĞ ƐĐĂůĞ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͗ dŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚŝŶĚƵƐƚƌǇ͘;ϮϬϬϳͿDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϵ͕ϭͲϯϰ͘
Ϯϲϴ͘ KůŝǀŽ͕͘ƵĚĚĂƐ͕W͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕D͘͘ĂŶĚDĂŶĐĂ͕͘;ϮϬϬϱͿ͘ŶKƉĞƌĂƚŝŽŶĂůDŽĚĞůĨŽƌŵƉƚǇŽŶƚĂŝŶĞƌ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϳ͕ϭϵϵʹϮϮϮ͘
Ϯϲϵ͘ KƉƐĂŚů͕ d͘ ŐŶĞĞƐƐĞŶƐ͕ & Θ ^ŬǀŽƌĞƚǌ͕ :͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ EŽĚĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŝŶ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ 'ĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ
ĚĞŐƌĞĞĂŶĚƐŚŽƌƚĞƐƚƉĂƚŚƐ͘^ŽĐŝĂůEĞƚǁŽƌŬƐ͕ϯϮ͕ϮϰϱͲϮϱϭ͘
ϮϳϬ͘ K^ Ͳ KĐĞĂŶ ^ŚŝƉƉŝŶŐ ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘  ;ϮϬϬϬͿ͘ ZĞĞĨĞƌ dƌĂĚĞƐ ƚŽ ϮϬϭϬ͘ ŚĞƌƚƐĞǇ͗ KĐĞĂŶ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
Ϯϳϭ͘ K^ͲKĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘;ϮϬϬϳͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚŵĂƌŬĞƚƐŝŶƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚĂŶĚ^ŽƵƚŚƐŝĂƚŽ
ϮϬϮϬ͘ŚĞƌƚƐĞǇ͗KĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϮϳϮ͘ K^ͲKĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘;ϮϬϬϳďͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚƐƚƌĂƚĞŐǇʹŵĞƌŐŝŶŐŝƐƐƵĞƐ͘KĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͗>ŽŶĚŽŶ͘
Ϯϳϯ͘ K^ ͲKĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘ ;ϮϬϭϮĂͿ͘EŽƌƚŚƵƌŽƉĞĂŶŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚDĂƌŬĞƚƐ ƚŽϮϬϮϱ͘ ŚĞƌƚƐĞǇ͗
KĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
Ϯϳϰ͘ K^ͲKĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘;ϮϬϭϮďͿ͘^ŽƵƚŚƵƌŽƉĞĂŶĚDĞĚŝƚĞƌĂŶĞĂŶŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚDĂƌŬĞƚƐƚŽ
ϮϬϮϱ͘ŚĞƌƚƐĞǇ͗KĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϳϭ

Ϯϳϱ͘ K^ ͲKĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ĂƐƚƐŝĂŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚDĂƌŬĞƚƐ ƚŽϮϬϮϱ͘ ŚĞƌƚƐĞǇ͗KĐĞĂŶ
^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
Ϯϳϲ͘ WĂƌŽůĂ͕ &͘ >ĞĞ͕ ^͘t͘ &ĞƌƌĂƌŝ͕ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͗ ZŝƐŝŶŐ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐŝŶĂƐƚƐŝĂ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘DĞůďŽƵƌŶĞ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͘
Ϯϳϳ͘ WĂǇĞƌ͕,͘Ͳ'͕͘ϮϬϬϮ͘ĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚdĞĐŚŶŝĐĂůƐƉĞĐƚƐŽĨDĞŐĂͲŽŶƚĂŝŶĞƌĂƌƌŝĞƌƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/D
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕WĂŶĂŵĂ͕WĂŶĂŵĂ͘
Ϯϳϴ͘ WĞĂƌƐŽŶ͕ZĂŶĚ&ŽƐƐĞǇ͕:͘;ϭϵϴϯͿ͘tŽƌůĚĚĞĞƉͲƐĞĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘'ŽǁĞƌ͗ůĚĞƌƐŚŽƚ͘
Ϯϳϵ͘ WĞĂƌƐŽŶ͕Z͘;ϭϵϴϴͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƐĂŶĚ^ŚŝƉƉŝŶŐ͘>ŽŶĚŽŶ͗&ĂŝƌƉůĂǇWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ϮϴϬ͘ WĞƌĂŬŝƐ͕͘EĂŶĚ:ĂƌĂŵŝůůŽ͕͘/;ϭϵϵϭͿ͘&ůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘WĂƌƚϭ͗
ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕ƉƌŽďůĞŵĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƐŽůƵƚŝŽŶĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭϴ͗ϯ͕ϭϴϯͲ
ϮϬϬ͘
Ϯϴϭ͘ WĞƚĞƌƐ͕,͘:͘&͘;ϮϬϬϭͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶ'ůŽďĂů^ĞĂƚƌĂĚĞĂŶĚŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐDĂƌŬĞƚƐ͗dŚĞŝƌĨĨĞĐƚƐŽŶ
ƚŚĞWŽƌƚ/ŶĚƵƐƚƌǇĂŶĚWƌŝǀĂƚĞ^ĞĐƚŽƌ/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϯ͕ϯͲϮϲ͘
ϮϴϮ͘ WĞƚƚŝƚ͕^͘:͘ĂŶĚĞƌĞƐĨŽƌĚ͕͘<͘͘;ϮϬϬϵͿ͘WŽƌƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ĨƌŽŵŐĂƚĞǁĂǇƐƚŽůŽŐŝƐƚŝĐƐŚƵďƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞ
WŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϲ͗ϯ͕ϮϱϯͶϮϲϳ͘
Ϯϴϯ͘ WŚŝůůŝƉƐ͕&͘;ϭϵϵϲͿ͘ůŽŶŐƚŚĞĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵƌŽĂĚ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕Ɖƌŝů͕ϭϵϵϲ͕ϮϳͲϮϵ͘
Ϯϴϰ͘ WŽůĂƚ͕K͘'ƵŶƚŚĞƌ͕,͘K͘ĂŶĚ<ƵůĂŬ͕K͘;ϮϬϭϮͿ͘dŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĨĞĞĚĞƌŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶƉƌŽďůĞŵ͗ƚŚĞ
ŶĞǁ/ǌŵŝƌƉŽƌƚĂƐŚƵďŝŶƚŚĞůĂĐŬƐĞĂ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ>K'D^ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƌĞŵĞŶ͕'ĞƌŵĂŶǇ͘
Ϯϴϱ͘ WŽƌƚĞƌ͕:͘;ϮϬϬϲͿ͘DĂĞƌƐŬĨĂĐĞƐWΘKEĞĚůůŽǇĚŝŶǀŽŝĐĞĐƌŝƐŝƐ͘>ůŽǇĚ͛ƐůŝƐƚ͕ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϬϲ͕Ɖϭ͘
Ϯϴϲ͘ WŽƌƚĞƌ͕D͘͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĨŽƌĂŶĂůǇǌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͖ǁŝƚŚĂ
ŶĞǁŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘EĞǁzŽƌŬ͗&ƌĞĞWƌĞƐƐ͘
Ϯϴϳ͘ WŽǁĞůů͕͘:ĂŶĚWĞƌĂŬŝƐ͕͘E͘;ϭϵϵϳͿ͘&ůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͗ĂŶŝŶƚĞŐĞƌ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞů͘DĂƌŝƚŝŵĞƉŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϰ͗Ϯ͕ϭϴϯͲϭϵϮ͘
Ϯϴϴ͘ WƌŝŶĐĞ͕d͘;ϭϵϵϳͿ͘WŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆƐŚŝƉƐʹĂŶĂůƚĞƌŶĂƚĞǀŝĞǁ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶƚĂŝŶĞƌZĞǀŝĞǁ͕
^ƉƌŝŶŐͬ^ƵŵŵĞƌϭϵϵϳ͕ϭϬϴʹϭϬϵ͘
Ϯϴϵ͘ WƐĂƌĂĨƚŝƐ͕,͘EĂŶĚ<ŽŶƚŽǀĂƐ͕͘͘;ϮϬϬϵͿ͘KϮŵŝƐƐŝŽŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞtŽƌůĚŽŵŵĞƌĐŝĂů&ůĞĞƚ͘tDh
:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĨĨĂŝƌƐ͕ϴ;ϭͿ͕ϭʹϮϱ͘
ϮϵϬ͘ Yŝ͕yĂŶĚ^ŽŶŐ͕͘W͘;ϮϬϭϮͿ͘DŝŶŝŵŝǌŝŶŐĨƵĞůĞŵŝƐƐŝŽŶƐďǇŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐǀĞƐƐĞůƐĐŚĞĚƵůĞƐŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ǁŝƚŚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƉŽƌƚƚŝŵĞƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϴ͕ϴϲϯʹϴϴϬ
Ϯϵϭ͘ ZĂŶĂ͕<ĂŶĚsŝĐŬƐŽŶ͕Z͘'͘;ϭϵϴϴͿ͘DŽĚĞůĂŶĚ^ŽůƵƚŝŽŶůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌKƉƚŝŵĂůZŽƵƚŝŶŐŽĨĂdŝŵĞͲ
ŚĂƌƚĞƌĞĚŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϮϮ͗Ϯ͕ϴϯͲϵϱ͘
ϮϵϮ͘ ZĂŶŬŝŶĞ͕'͘;ϮϬϬϯͿ͘ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨŽŶƚĂŝŶĞƌWŽƌƚ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
Ϯϵϯ͘ ZĞŝŶŚĂƌĚƚ͕>͘ĂŶĚWŝƐŝŶŐĞƌ͕͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ďƌĂŶĐŚĂŶĚĐƵƚĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌ ƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ
ĚĞƐŝŐŶƉƌŽďůĞŵ͘&ůĞǆŝďůĞ^ĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚDĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ:ŽƵƌŶĂů͕Ϯϰ͕ϯϰϵʹϯϳϰ͘
Ϯϵϰ͘ ZĞŝŶŚĂƌĚƚ͕>͘͘<ĂůůĞŚĂƵŐĞ͕͘EŽƌƌĞůƵŶĚ͕ĂŶĚKůƐĞŶ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘EĞƚǁŽƌŬĞƐŝŐŶDŽĚĞůƐĨŽƌŽŶƚĂŝŶĞƌ
^ŚŝƉƉŝŶŐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭϵϮϬϭϭĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞ
tĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƚƵ͘ĚŬͬƵƉůŽĂĚͬŝŶƐƚŝƚƵƚƚĞƌͬĐƚƚͬƉĚĨͬŵĂƌŝƚŝŵĞͬŶĚŵŽĚĞů͘ƉĚĨ
Ϯϵϱ͘ ZŽďĞƌƚƐ͕W͘K͘;ϮϬϬϯͿ͘^ƵƉƉůǇŚĂŝŶDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗EĞǁŝƌĞĐƚŝŽŶƐĨŽƌĞǀĞůŽƉŝŶŐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ϮϬƚŚ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ϮϬϬϴĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŚƚŵůͬĨƉĚͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚͬƉŽƌƚƐͬƚƌĨͺĚŽĐƐͬŶĞǁͺĚŝƌ͘ƉĚĨ
Ϯϵϲ͘ ZŽďŝŶƐŽŶ͕Z͘;ϭϵϵϴͿ͘ƐŝĂŶŚƵďͬĨĞĞĚĞƌŶĞƚƐ͗ƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϱ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϮϭͲϰϬ͘
Ϯϵϳ͘ ZŽďŝŶƐŽŶ͕Z͘;ϮϬϬϮͿ͘WŽƌƚƐĂƐĞůĞŵĞŶƚƐŝŶǀĂůƵĞͲĚƌŝǀĞŶĐŚĂŝŶƐǇƐƚĞŵƐ͗ƚŚĞŶĞǁƉĂƌĂĚŝŐŵ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇ
ΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϵ͗ϯ͕ϮϰϭʹϮϱϱ͘
ϭϳϮ

Ϯϵϴ͘ ZŽďŝŶƐŽŶ͕Z͘;ϮϬϬϲͿ͘WŽƌƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ>ĂŶĚƐŝĚĞ>ŽŐŝƐƚŝĐƐŝŶƵƐƚƌĂůŝĂŶWŽƌƚƐ͗^ƚƌĂƚĞŐŝĐ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϮϬϬϲ͕ϴ͕ϰϬʹϱϵ͘
Ϯϵϵ͘ ZŽĚƌŝŐƵĞ͕ :͘W͘ ŽŵƚŽŝƐ͕  ĂŶĚ ^ůĂĐŬ͕͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ^ǇƐƚĞŵƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͗
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ϯϬϬ͘ ZŽĚƌŝŐƵĞ͕ :͘W ĂŶĚ D͘ ƌŽǁŶĞ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů DĂƌŝƚŝŵĞ &ƌĞŝŐŚƚ DŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ /Ŷ
<ŶŽǁůĞƐ͕ Z͘Ͳ͕͘ ^ŚĂǁ͕ :͕͘ ŽĐŚĞƌƚǇ͕ /͕͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͗ DŽďŝůŝƚŝĞƐ͕ &ůŽǁƐ ĂŶĚ ^ƉĂĐĞƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͗
ůĂĐŬǁĞůů͕ϭϱϲͲϭϳϴ͘
ϯϬϭ͘ ZŽŶĞŶ͕͘;ϭϵϴϯͿ͘ĂƌŐŽƐŚŝƉƐƌŽƵƚŝŶŐĂŶĚƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͗^ƵƌǀĞǇŽĨŵŽĚĞůƐĂŶĚƉƌŽďůĞŵƐ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂů
ŽĨKƉĞƌĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϮ͕ϭϭϵͲϭϮϲ͘
ϯϬϮ͘ ZŽŶĞŶ͕͘;ϭϵϵϯͿ͘^ŚŝƉƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͗dŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨKƉĞƌĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϳϭ͕ϯϮϱͲ
ϯϯϯ͘
ϯϬϯ͘ ZǇůĞ͕D͘;ϭϵϵϯͿ͘,ĂƚĐŚůĞƐƐĂŶĚƉŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆĚĞƐŝŐŶƐĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽĚĞǀĞůŽƉ͘dŚĞDŽƚŽƌ^ŚŝƉ͕DĂƌĐŚϭϵϵϯ͕
ϭϮͲϭϴ͘
ϯϬϰ͘ ZǇŽ͕͘<ĂŶĚdŚĂŶŽƉŽƵůŽƵ͕,͘͘;ϭϵϵϵͿ͘>ŝŶĞƌĂůůŝĂŶĐĞƐŝŶƚŚĞŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶĞƌĂ͗ĂƐƚƌĂƚĞŐŝĐƚŽŽůĨŽƌƐŝĂŶ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϲ;ϰͿ͕ϯϰϵʹϯϲϳ͘
ϯϬϱ͘ ^ĂĂŶĞŶ͕/͘;ϮϬϭϯͿ͘DĞŐĂƐŚŝƉƐ͗ƉŽƐŝƚŝǀĞĂƐƐĞƚŽƌƚĞƌŵŝŶĂůƐ͛ǁŽƌƐƚŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͍ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϬϲϮϬϭϯ
ĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƌƚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ŽƌŐͬƚĞĐŚŶŝĐĂůͺƉĂƉĞƌƐͬŵĞŐĂͺƐŚŝƉƐͺƉŽƐŝƚŝǀĞͺĂƐƐĞƚͺŽƌͺƚĞƌŵŝŶĂůƐͺǁŽƌƐƚͺŶŝŐ
ŚƚŵĂƌĞ
ϯϬϲ͘ ^ĂƌƚŝŶŝ͕ E͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ǀĞƌƐƵƐ ŝƌĞĐƚ ƉŽƌƚƐ͘ WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ dŚĞ dĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞΘǆŚŝďŝƚŝŽŶ͕'ĞŶŽǀĂ͕/ƚĂůǇ͘
ϯϬϳ͘ ^ĐŚĂĚĞ͕t͘Žůů͕͘DĂŝďĂĐŚ͕D͘WĞƚĞƌ͕D͘ƌĞƐƉŽ͕&͘ĂƌǀĂůŚŽ͕͘ĂŝĂĚŽ͕'͘ŽŶƚŝ͕D͘>ŝůŝĐŽ͕ĂŶĚĨƌĂǌ
͕E͘;ϮϬϬϲͿ͘KDWd&ŝŶĂůZĞƉŽƌƚ͗ŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚƉŽůŝĐŝĞƐƚŽƚŚĞ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞhĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭϵϮϬϭϰ
ĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƐŝͲƉƌŽũĞŬƚ͘ĚĞͬǁŝƐƐƉƌŽũĞŬƚͲĚĞͬĐŽŵƉĞƚĞͬƌĞƉŽƌƚƐ͘ƉŚƉ
ϯϬϴ͘ ^ĐŚƌŽƚĞŶ͕͘ƐƐĞŶ͕,͘sĂŶĚŶƚŚĞƐ͕Z͘;ϮϬϭϭͿ͘ǆƚĞƌŶĂůĐŽƐƚĐĂůĐƵůĂƚŽƌʹDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƌĞƉŽƌƚ͘ĞůĨƚ͗
ĞůĨƚ͘
ϯϬϵ͘ ^ĐŚƵůǌ͕:͘;ϮϬϭϰͿ͘ϮϱƚŚŶŶƵĂů^ƚĂƚĞŽĨ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͗/ƚ͛ƐĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘>ŽŐŝƐƚŝĐƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕:ƵůǇ͕ϮϴͲϯϭ͘
ϯϭϬ͘ ^ĞŽĂŶĞ͕D͘:͘&͘ >ĂǆĞ͕ &͘'ΘDŽŶƚĞƐ͕ ͘W͘ ;ϮϬϭϯĂͿ͘ ŵĞƌŐĞŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝŶ ƚŚĞ ^ŽƵƚŚƚůĂŶƚŝĐ
ƉŽƌƚƐǇƐƚĞŵ͗ĂĐŽŵƉůĞǆŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĂůǇƐŝƐ;ϮϬϬϳͲϮϬϭϭͿ͘ /ŶƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ /DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘DĂƌƐĞŝůůĞƐ͕
&ƌĞŶĐŚ͘
ϯϭϭ͘ ^ĞŽĂŶĞ͕D͘:͘&͘>ĂǆĞ͕&͘'͘ΘDŽŶƚĞƐ͕͘W͘;ϮϬϭϯďͿ͘&ŽƌĞůĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĂŶĚŐĞŶĞƌĂů
ĐĂƌŐŽƉŽƌƚƐŝŶƵƌŽƉĞ;ϮϬϬϳʹϮϬϭϭͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϯϬ͕ϱϲͲϲϳ͘
ϯϭϮ͘ ^ŚĞŶŐ͕y͘>ĞĞ͕>͘,ĂŶĚŚĞǁ͕͘W͘;ϮϬϭϯͿ͘ǇŶĂŵŝĐĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨǀĞƐƐĞůƐƉĞĞĚĂŶĚƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ďƵŶŬĞƌŝŶŐƉŽƌƚƐĨŽƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƵŶĚĞƌƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘KZ^ƉĞĐƚƌƵŵ͕ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘
ϯϭϯ͘ ^ŚĞƉƉĂƌĚ͕͘:ĂŶĚ^ĞŝĚŵĂŶ͕͘;ϮϬϬϭͿ͘KĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐůůŝĂŶĐĞƐ͗dŚĞtĂǀĞŽĨƚŚĞ&ƵƚƵƌĞ͍/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϯ͕ϯϱϭͲϯϲϳ͘
ϯϭϰ͘ ^Śŝ͕ ͘ >ŝƵ͕ ͘ :ĞŶƐĞŶ͕ W͘d͘tŽŶŐ͕ <͘D͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƵůƚƌĂ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ĐĂƌƌŝĞƌƐ͗tŚĞƌĞŶĞǆƚ͍/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨŽǆƐŚŝƉϮϬϬϲŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕^ŚĂŶŐŚĂŝ͕ŚŝŶĂ͘
ϯϭϱ͘ ^ŚŝŶƚĂŶŝ͕<͘/ŵĂŝ͕͘EŝƐŚŝŵƵƌĂ͕ĂŶĚWĂƉĂĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘dŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ
ƉƌŽďůĞŵǁŝƚŚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϯ͕ϯϵͲϱϵ͘
ϭϳϯ

ϯϭϲ͘ ^ůĂĐŬ͕ ͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ /ŶƚĞƌŵŽĚĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ,ŽǇůĞ͕  ĂŶĚ <ŶŽǁůĞƐ͕ Z ;ĚƐ͘Ϳ͕ DŽĚĞƌŶ dƌĂŶƐƉŽƌƚ
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕:ŽŚŶtŝůĞǇΘ^ŽŶƐ͗EĞǁzŽƌŬ͕ƉƉ͘ϮϲϯʹϮϴϵ͘
ϯϭϳ͘ ^ůĂĐŬ͕ ͘ ŽŵƚŽŝƐ͕  ĂŶĚ DĐĂůůĂ͕ Z͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗ Ă
ŐůŽďĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϵ;ϭͿ͕ϲϱͲϳϲ͘
ϯϭϴ͘ ^K>Ͳ ^ŚŝƉƉŝŶŐKŶůŝŶĞ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ǀĞƌŐƌĞĞŶƚŽŽĨĨĞƌďƵƚƚĞƌĨůǇ ůŽŽƉŽŶƐŝĂͲh^ƚƌĂĚĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭϵ
ϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞďŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚŝƉƉŝŶŐŽŶůŝŶĞ͘ĐŶͬŶĞǁƐͬŶĞǁƐŽŶƚĞŶƚ͘ĂƐƉ͍ŝĚсϰϳϴϮ
ϯϭϵ͘ ^K>Ͳ^,/WW/E'KE>/E͘;ϮϬϭϭͿ͘'ƌĂŶĚŚŝŶĂďƵŶĚůĞƐ^WyĂŶĚdWyůŽŽƉƐŝŶƚŽĂůŝĨŽƌŶŝĂďƵƚƚĞƌĨůǇƐĞƌǀŝĐĞ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭϵϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϭ͘ĐŚŝŶĞƐĞƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬĞŶͬŶĞǁƐͬŶĞǁƐŝŶĨŽ͘ũƐƉ͍ŝĚсϮϲϱϱϱϭ
ϯϮϬ͘ ^ŽŶŐ͕͘ŚĂŶŐ͕:͘ĂƌƚĞƌ͕:͘&ŝĞůĚ͕d͘DĂƌƐŚĂůů͕:͘WŽůĂŬ͕:͘^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕<͘ZĂǇ͕W͘^ĂŶĚtŽŽĚƐ͕:͘;ϮϬϬϱͿ͘
KŶĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƚŚĞŐůŽďĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͗DĂƌŝƚŝŵĞƉŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϮ͗ϭ͕ϭϱͲ
ϯϬ͘
ϯϮϭ͘ ^ŽŶŐ͕ ͘W ĂŶĚ ĂƌƚĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘DĂƌŝƚŝŵĞ WŽůŝĐǇ Θ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϲ͗ϰ͕ϮϵϭͶϯϬϳ͘
ϯϮϮ͘ ^ŽŶŐ͕͘WĂŶĚŽŶŐ͕:͘y͘;ϮϬϬϴͿ͘ŵƉƚǇŽŶƚĂŝŶĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶǇĐůŝĐ^ŚŝƉƉŝŶŐZŽƵƚĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞ
ĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϭϬ͕ϯϯϱʹϯϲϭ͘
ϯϮϯ͘ ^ŽŶŐ͕͘WĂŶĚŽŶŐ͕:͘y͘;ϮϬϬϵͿ͘&ůŽǁďĂůĂŶĐŝŶŐͲďĂƐĞĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐŝŶƚǇƉŝĐĂůƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƐĞƌǀŝĐĞƌŽƵƚĞƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕ĞŶŵĂƌŬ͘
ϯϮϰ͘ ^ŽŶŐ͕͘WĂŶĚŽŶŐ͕:͘y͘;ϮϬϭϭͿ͘ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨĂŶĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐƉŽůŝĐǇǁŝƚŚŇĞǆŝďůĞ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƉŽƌƚƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚWŽůŝĐǇ͕ϭϴ͕ϵϮʹϭϬϭ͘
ϯϮϱ͘ ^ŽŶŐ͕͘WĂŶĚŽŶŐ͕:͘y͘;ϮϬϭϮͿ͘ĂƌŐŽƌŽƵƚŝŶŐĂŶĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐŝŶŵƵůƚŝƉůĞƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƐĞƌǀŝĐĞƌŽƵƚĞƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϲ͕ϭϱϱϲͲϭϱϳϱ͘
ϯϮϲ͘ ^ŽŶŐ͕͘tĂŶĚ WĂŶĂǇŝĚĞƐ͕ W͘D͘ ;ϮϬϬϮͿ͘  ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ŐĂŵĞ ƚŚĞŽƌǇ ƚŽ ůŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϵ;ϯͿ͕ϮϴϱͲϯϬϭ͘
ϯϮϳ͘ ^ŽŶŐ͕͘WĂŶĚyƵ͕:͘;ϮϬϭϮͿ͘ŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚǇͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐĨƌŽŵ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϭϳ͕ϵϭͲ
ϵϲ͘
ϯϮϴ͘ ^ƚŽƉĨŽƌĚ͕D͘;ϮϬϬϵͿ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘>ŽŶĚŽŶĂŶĚEĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ϯϮϵ͘ ^ƚŽƉĨŽƌĚ͕D͘;ϮϬϬϮͿ͘ŝŐŐĞƌƐŚŝƉƐ͕ƐŵĂůůƐĂǀŝŶŐƐ͘^ĞĂƚƌĂĚĞ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKĐƚŽďĞƌ͕ϮϱͲϮϵ͘
ϯϯϬ͘ ^ƚŽƉĨŽƌĚ͕D͘;ϮϬϬϰ͕ϮϬϬϵͿ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ϯϯϭ͘ ^ƵƚĐůŝĨĨĞ͕WĂŶĚZĂƚĐůŝĨĨĞ͕͘;ϭϵϵϱͿ͘dŚĞďĂƚƚůĞĨŽƌDĞĚŚƵďƌŽůĞ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕:ƵůǇ͕ƉƉ͘
ϵϱͲϵϵ͘
ϯϯϮ͘ ^ǇƐ͕͘;ϮϬϬϵͿ͘/ƐƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇŽůŝŐŽƉŽůǇ͍dƌĂŶƐƉŽƌƚWŽůŝĐǇ͕ϭϲ͕ϮϱϵͲϮϳϬ͘
ϯϯϯ͘ ^ǇƐ͕͘ůĂƵǁĞŶƐ͕'͘KŵĞǇ͕͘sĂŶĞsŽŽƌĚĞ͕͘tŝƚůŽǆ͕&͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ /Ŷ^ĞĂƌĐŚŽĨƚŚĞ>ŝŶŬďĞƚǁĞĞŶ^ŚŝƉ
^ŝǌĞĂŶĚKƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶWůĂŶŶŝŶŐĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϯϭ;ϰͿ͕ϰϯϱͶϰϲϯ͘
ϯϯϰ͘ dĂŬĂŶŽ͕<ĂŶĚƌĂŝ͕D͘;ϮϬϬϵͿ͘ŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌƚŚĞŚƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞƉƌŽďůĞŵĂƉƉůŝĞĚƚŽ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚĐĂƌŐŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘:DĂƌ^ĐŝdĞĐŚŶŽů͕ϭϰ͕ϮϱϲʹϮϳϰ͘
ϯϯϱ͘ dĂŬĂŶŽ͕<͘ƌĂŝ͕D͘;ϮϬϭϭͿ͘^ƚƵĚǇŽŶĂůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞ:ĂƉĂŶ^ŽĐŝĞƚǇŽĨEĂǀĂůƌĐŚŝƚĞĐƚƐĂŶĚKĐĞĂŶŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ϭϯ͕ϭϳϱʹϭϴϮ͘
ϯϯϲ͘ dĂůůĞǇ͕t͘<͘;ϭϵϵϬͿ͘KƉƚŝŵĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐŝǌĞ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭϳ;ϯͿ͕ϭϲϱͶϭϳϱ͘
ϯϯϳ͘ dĂůůĞǇ͕t͘<͘;ϮϬϬϵͿ͘WŽƌƚĐŽŶŽŵŝĐƐ͘EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ϯϯϴ͘ dŚĞ DŽƚŽƌ ^ŚŝƉ͘ ;ϭϵϴϴͿ͘ ŝŐ ŝƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁŝƚŚ W>͛Ɛ ƉŽƐƚͲWĂŶĂŵĂǆ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͘ dŚĞ DŽƚŽƌ ^ŚŝƉ͕
KĐƚŽďĞƌϭϵϴϴ͕ϮϮͲϮϲ͘
ϭϳϰ

ϯϯϵ͘ dŚĞDŽƚŽƌ^ŚŝƉ͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨƚŚĞƵůƚƌĂůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽEs͘dŚĞDŽƚŽƌƐŚŝƉ͕
:ƵŶĞ͕ϮϬϭϬ͕ϰϴͲϰϵ͘
ϯϰϬ͘ dŚŽƌďǇ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůEŽǀϮϬϬϲ͕ϰϯͲϰϵ͘
ϯϰϭ͘ dŝŶŐ͕^͘ĂŶĚdǌĞŶŐ'͘,͘;ϮϬϬϯĂͿ͘^ŚŝƉƐĐŚĞĚƵůŝŶŐĂŶĚĐŽƐƚĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƌŽƵƚĞƉůĂŶŶŝŶŐŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘
DĂƌŝƚŝŵĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϱ͕ϯϳϴͲϯϵϮ͘
ϯϰϮ͘ dŝŶŐ͕^͘ĂŶĚdǌĞŶŐ'͘,͘;ϮϬϬϯďͿ͘^ŚŝƉƐĐŚĞĚƵůŝŶŐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞŶĞƚǁŽƌŬŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĨŽƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞĂƐƚĞƌŶƐŝĂ^ŽĐŝĞƚǇĨŽƌdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ^ƚƵĚŝĞƐ͕ϱ͕ϳϲϱͲ
ϳϳϳ͘
ϯϰϯ͘ dŝŶŐ͕^͘ĂŶĚdǌĞŶŐ͕'͘,͘;ϮϬϬϰͿ͘ŶŽƉƚŝŵĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐůŽƚĂůůŽĐĂƚŝŽŶĨŽƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƌĞǀĞŶƵĞ
ŵĂŶĞŐĞŵĞŶƚ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϭ͗ϯ͕ϭϵϵͲϮϭϭ͘
ϯϰϰ͘ dŽŶŐǌŽŶ͕:͘>ĂŶĚŚĂŶŐ͕z͘d͕;ϮϬϬϵͿ͘,ƵďĂŶĚ^ƉŽŬĞEĞƚǁŽƌŬƐǀĞƌƐƵƐŝƌĞĐƚ^ŚŝƉŵĞŶƚƐ͘WĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ĂƚƚŚĞ/DŶŶƵĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕ĞŶŵĂƌŬ͘
ϯϰϱ͘ dŽǌĞƌ͕͘;ϮϬϬϯͿ͘hůƚƌĂůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͗ƚŚĞŐƌĞĞŶƐŚŝƉƐŽĨƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͍^ŚŝƉƉŝŶŐtŽƌůĚĂŶĚƵŝůĚŝŶŐ͕
KĐƚŽďĞƌϮϬϬϯ͕ϭϯͲϭϰ͘
ϯϰϲ͘ dŽǌĞƌ͕ĂŶĚWĞŶĨŽůĚ͕͘;ϮϬϬϮͿ͘hůƚƌĂͲůĂƌŐĞŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƐ͘^ĐŚŝƉĞŶtĞƌĨĚĞĞĞ͕:ƵŶĞ͕ϮϬϬϮ͕ϯϭͲϯϳ͘
ϯϰϳ͘ dŽǌĞƌ͕ĂŶĚWĞŶĨŽůĚ͕͘;ϮϬϬϯͿ͘ƌĞǀŝĞǁŽĨƉƌŽƐƉĞĐƚƐĨŽƌƵůƚƌĂůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌ
ƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚĨůĞĞƚ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨŽǆƐŚŝƉϮϬϬϯ͘
ϯϰϴ͘ dŽǌĞƌ͕ĂŶĚWĞŶĨŽůĚ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘>ĂƌŐĞŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƐΘƚŚĞEWyʹƐŚĂƉŝŶŐƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ
ŽǆƐŚŝƉϮϬϬϳ͘
ϯϰϵ͘ dƌĂŶ͕E͘<͘;ϮϬϭϬͿ͘^ƚƵĚǇŝŶŐƉŽƌƚƐĞůĞĐƚŝŽŶŽŶůŝŶĞƌƌŽƵƚĞƐ͗ŶĂƉƉƌŽĂĐŚĨƌŽŵůŽŐŝƐƚŝĐƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĐƐ;ϮϬϭϭͿ͕ϯϮ͕ϯϵʹϱϯ͘
ϯϱϬ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚϮϬϬϬ;ϭϵϴϱͿ͘dŚĞǀĞƌŐƌĞĞŶĚǇŶĂƐƚǇďĞŐŝŶƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚϮϬϬϬ͕:ĂŶƵĂƌǇϭϵϴϱ͕ϯϬʹϯϮ͘
ϯϱϭ͘ dƌĞŶĐŬ͕͘͘;ϮϬϭϮͿ͘ĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞĂůŽƚƚŽůĞĂƌŶ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕DĂƌĐŚϮϬϭϮ͕ƉϴϬ͘
ϯϱϮ͘ h͘^ŶĞƌŐǇ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘;ϮϬϭϯͿ͘ƵƌŽƉĞƌĞŶƚƐƉŽƚƉƌŝĐĞ&K͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϬϲϮϬϭϯ
ĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬƚŽŶƚŽ͘ĞŝĂ͘ŐŽǀͬĚŶĂǀͬƉĞƚͬŚŝƐƚͬ>ĞĂĨ,ĂŶĚůĞƌ͘ĂƐŚǆ͍ŶсWdΘƐсZZdΘĨс
ϯϱϯ͘ hŐďŽŵĂ͕͘hŐďŽŵĂ͕KΘKŐǁƵĚĞ͕/͘͘;ϮϬϬϲͿ͘ŶĂŶĂůǇƚŝĐŚŝĞƌĂƌĐŚǇƉƌŽĐĞƐƐ;,WͿĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƉŽƌƚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐʹŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵEŝŐĞƌŝĂŶƉŽƌƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϴ͕ϮϱϭͲ
Ϯϲϲ͘
ϯϱϰ͘ hEd͘;ϭϵϵϮͿ͘WŽƌƚDĂƌŬĞƚŝŶŐĂŶĚƚŚĞŚĂůůĞŶŐĞŽĨƚŚĞdŚŝƌĚ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶWŽƌƚ͕'ĞŶĞǀĂ͘
ϯϱϱ͘ hEd͘;ϭϵϵϱͿ͘^ƚƌĂƚĞŐŝĐƉŽƌƚƉƌŝĐŝŶŐ͘hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ͗EĞǁzŽƌŬĂŶĚ'ĞŶĞǀĂ͘
ϯϱϲ͘ hEd͘;ϮϬϬϰͿ͘ƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĂƐĞĂƉŽƌƚůĂŶĚŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͗ĂŶĂŶĂůǇƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘EĞǁzŽƌŬĂŶĚ
'ĞŶĞǀĂ͗hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ͘
ϯϱϳ͘ hŶĐƚĂĚ͘;ϮϬϬϵĂ͕ϮϬϭϭ͕ϮϬϭϮ͕ϮϬϭϯͿ͘ZĞǀŝĞǁŽĨDĂƌŝƚŝŵĞdƌĂŶƐƉŽƌƚ͘hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ͗EĞǁzŽƌŬĂŶĚ
'ĞŶĞǀĂ͘
ϯϱϴ͘ hEd͘;ϮϬϬϵďͿ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚEĞǁƐůĞƚƚĞƌ;ŶŽϰϯͿ͘hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ͗EĞǁzŽƌŬĂŶĚ'ĞŶĞǀĂ͘
ϯϱϵ͘ h^ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŶĞƌŐǇ;ϮϬϭϯͿ͘&ƌĞŝŐŚƚdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶDŽĚĂů^ŚĂƌĞƐ͗^ĐĞŶĂƌŝŽƐĨŽƌĂ>ŽǁͲĂƌďŽŶ
&ƵƚƵƌĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƵŐƵƐƚϭϵϮϬϭϰĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƵƌĞŶĞƌŐǇƉŽůŝĐǇ͘ŽƌŐͬĨƌĞŝŐŚƚͲ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲŵŽĚĂůͲƐŚĂƌĞƐͲƐĐĞŶĂƌŝŽƐͲĨŽƌͲĂͲůŽǁͲĐĂƌďŽŶͲĨƵƚƵƌĞͬ
ϯϲϬ͘ sĞĞŶƐƚƌĂ͕͘t͘DƵůĚĞƌ͕,͘D͘Θ^ĞůƐ͕Z͘͘;ϮϬϬϱͿ͘ŶĂůǇƐŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁƐŝŶƚŚĞĂƌŝďďĞĂŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϭϯ͕ϮϵϱʹϯϬϱ͘
ϯϲϭ͘ sĞŝĚĞŶŚĞŝŵĞƌ͕<͘;ϮϬϭϭͿ͘ĂƌďŽŶĚŝŽǆŝĚĞĞŵŝƐƐŝŽŶŝŶŵĂƌŝƚŝŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘,ĂŵďƵƌŐ͗ŶĐŚŽƌĐĂĚĞŵŝĐ
WƵďůŝƐŚŝŶŐ
ϯϲϮ͘ sĞůĚŵĂŶ͕ ^͘ΘƵĐŬŵĂŶ͕ ͘,͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ŵŽĚĞůŽŶŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗ŶƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ
tĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶŽŶƚĂŝŶĞƌ,ƵďͲƉŽƌƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϱ͕ϯͲϮϮ͘
ϭϳϱ

ϯϲϯ͘ sĞůĚŵĂŶ͕^͘;ϭϵϵϯͿ͘dŚĞŽƉƚŝŵƵŵƐŝǌĞŽĨƐŚŝƉĂŶĚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƵƐĞƌĐŽƐƚƐʹĂŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƚŽĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ /Ŷ 'ǁŝůůŝĂŵ͕ <͘ͲD ;ĞĚͿ͘ ƵƌƌĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ ŽƌĚƌĞĐŚƚ͗ <ůƵǁĞƌ ĐĂĚĞŵŝĐ
WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕ϭϭϮͲϭϰϰ͘
ϯϲϰ͘ sĞůĚŵĂŶ͕ ^͘:͘,͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ WĂƐƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ  /D
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕ĞŶŵĂƌŬ͘
ϯϲϱ͘ sĞƌŶǇ͕:ĂŶĚ'ƌŝŐĞŶƚŝŶ͕͘;ϮϬϬϵͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŽŶƚŚĞEŽƌƚŚĞƌŶ^ĞĂZŽƵƚĞ͘/Ŷƚ͘:͘WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϭϮϮ͕ϭϬϳʹϭϭϳ͘
ϯϲϲ͘ sŝƐƐĞƌ͕ĂŶĚƌĂĂŵ͕d͘͘ ;ϮϬϬϭͿ͘>ŝŶĞƌdƌĂĚĞϮϬϮϬʹsŝƐŝŽŶŽĨĂ,ƵŐĞ'ůŽďĂůKƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ /ŶǇŶĂŵĂƌ
;ĚͿ͕>ŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐϮϬϮϬ͘ǇŶĂŵĂƌ͗ůŬŵĂĂƌ͘
ϯϲϳ͘ sƌĞŶŬĞŶ͕,͘DĂĐŚĂƌŝƐ͕ĂŶĚtŽůƚĞƌƐ͕W͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ /ŶƚĞƌŵŽĚĂůdƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶƵƌŽƉĞ͘ƵƌŽƉĞĂŶ/ŶƚĞƌŵŽĚĂů
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͗ƌƵƐƐĞůƐ͘
ϯϲϴ͘ tĂĂůƐ͕&ĂŶĚtŝũŶŽůƐƚ͕E͘;ϮϬϬϭͿ͘DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆ͗ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĞĐŽŶŽŵǇ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ
ƚŚĞ/DŶŶƵĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞϮϬϬϭ͘,ŽŶŐŬŽŶŐWŽůǇƚĞĐŚŶŝĐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗,ŽŶŐŬŽŶŐ͘
ϯϲϵ͘ tĂŶŐ͕ĂŶĚdĂŶŐ͕'͘;ϮϬϭϬͿ͘^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶDŽĚĞůĨŽƌŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐŽĨ^ĞĂĂƌƌŝĂŐĞ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϭϬ͗ϯ͕ϱϴͲϲϯ͘
ϯϳϬ͘ tĂŶŐ͕ ͕͘ Θ tĂŶŐ͕ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ƉĂƚŝĂů ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ŝƚƐ ŚƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞ
ƐǇƐƚĞŵ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϯϮ͕ϱϰͲϲϯ͘
ϯϳϭ͘ tĂŶŐ͕:͘:ĂŶĚ^ůĂĐŬ͕͕;ϮϬϬϬͿ͘dŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨĂƌĞŐŝŽŶĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚƐǇƐƚĞŵ͗ƚŚĞWĞĂƌůZŝǀĞƌĞůƚĂ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϴ͕ƉƉ͘ϮϲϯͲϮϳϱ͘
ϯϳϮ͘ tĂŶŐ͕ :͘:͕͘ Θ EŐ͕ ͘<͘z͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ŚŝŶĞƐĞ ƐĞĂƉŽƌƚƐ ǁŝƚŚ ĨŽƌĞůĂŶĚ
ŵĂƌŬĞƚƐ͗ĂŶĞǁƚƌĞŶĚ͍dŝũĚƐĐŚƌŝĨƚǀŽŽƌĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞĞŶ^ŽĐŝĂůĞ'ĞŽŐƌĂĨŝĞ͕ϭϬϮ;ϮͿ͕ϭϴϴʹϮϬϰ͘
ϯϳϯ͘ tĂŶŐ͕^ĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϬͿ͘>ŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĨůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚǁŝƚŚĐĂƌŐŽƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚĂŶĚĚĞŵĂŶĚ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ>K'D^ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƵƐĂŶ͕<ŽƌĞĂ͘
ϯϳϰ͘ tĂŶŐ͕^ĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϭͿ͘^ĐŚĞĚƵůĞĚĞƐŝŐŶĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚŽĂƌĚ͕ϮϮϮϮ͕ϮϱͲϯϯ͘
ϯϳϱ͘ tĂŶŐ͕^ĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϮĂͿ͘>ŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚǁŝƚŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϴ͕ϰϳϬʹϰϴϰ͘
ϯϳϲ͘ tĂŶŐ͕^ĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϮĐͿ͘>ŝŶĞƌƐŚŝƉƌŽƵƚĞƐĐŚĞĚƵůĞĚĞƐŝŐŶǁŝƚŚƐĞĂĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇƚŝŵĞĂŶĚƉŽƌƚ
ƚŝŵĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϲ͕ϲϭϱʹϲϯϯ͘
ϯϳϳ͘ tĂŶŐ͕^ĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϮĚͿ͘^ĂŝůŝŶŐƐƉĞĞĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐŝŶĂůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϴ͕ϳϬϭʹϳϭϰ͘
ϯϳϴ͘ tĂŶŐ͕^ĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϮĞͿ͘ZŽďƵƐƚƐĐŚĞĚƵůĞĚĞƐŝŐŶĨŽƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϰϴ͕ϭϬϵϯʹϭϭϬϲ͘
ϯϳϵ͘ tĂŶŐ͕^ĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϯͿ͘ZĞǀĞƌƐŝŶŐƉŽƌƚƌŽƚĂƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐŝŶĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϱϬ͕ϲϭʹϳϯ͘
ϯϴϬ͘ tĂŶŐ͕^͘;ϮϬϭϯͿ͘ƐƐĞŶƚŝĂůĞůĞŵĞŶƚƐŝŶƚĂĐƚŝĐĂůƉůĂŶŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĨŽƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϱϰ͕ϴϰͲϵϵ͘
ϯϴϭ͘ tĂŶŐ͕^͘DĞŶŐ͕YĂŶĚ>ŝƵ͕͘;ϮϬϭϯĂͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůŝŶŐǁŝƚŚƚƌĂŶƐŝƚͲƚŝŵĞͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉŵĞŶƚĚĞŵĂŶĚ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϱϰ͕ϲϴͲϴϯ͘
ϯϴϮ͘ tĂŶŐ͕^͘DĞŶŐ͕YĂŶĚ>ŝƵ͕͘;ϮϬϭϯďͿ͘ƵŶŬĞƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐŝŶƐŚŝƉƉŝŶŐ͗ĐƌŝƚŝĐĂů
ƌĞǀŝĞǁĂŶĚĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕ϱϯ͕ϰϵʹϲϮ͘
ϯϴϯ͘ tĂŶŐ͕^͘DĞŶŐ͕YĂŶĚ^ƵŶ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͕
ϰϵ͕ϭʹϳ͘
ϯϴϰ͘ tĂŶŐ͕^͘tĂŶŐ͕dĂŶĚDĞŶŐ͕Y͘;ϮϬϭϭͿ͘ŶŽƚĞŽŶůŝŶĞƌƐŚŝƉĨůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘&ůĞǆŝďůĞ^ĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ:ŽƵƌŶĂů͕Ϯϯ͕ϰϮϮʹϰϯϬ͘
ϭϳϲ

ϯϴϱ͘ tĂŶŐ͕d͘;ϮϬϬϰͿ͘ŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞŽŶƚĂŝŶĞƌWŽƌƚ/ŶĚƵƐƚƌǇhƐŝŶŐĨĨŝĐŝĞŶĐǇDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ
ŚŝŶĂǁŝƚŚŝƚƐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘hŶƉƵďůŝƐĞĚWŚƚŚĞƐŝƐdŚĞ,ŽŶŐ<ŽŶŐWŽůǇdĞĐŚŶŝĐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
,ŽŶŐ<ŽŶŐ͘
ϯϴϲ͘ tĂŶŐ͕ z͘ ;ϮϬϭϯͿ͘  DƵůƚŝƉůĞ ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘DĂƌƐĞŝůůĞƐ͕&ƌĞŶĐŚ͘
ϯϴϳ͘ tĂŶŐ͕z͘ΘƵůůŝŶĂŶĞ͕<͘;ϮϬϬϴͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐŽŶƚĂŝŶĞƌWŽƌƚĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗ŶƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞWƌŝŶĐŝƉĂů
ŝŐĞŶǀĞĐƚŽƌDĞƚŚŽĚ;WDͿ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϮϬϬϴ͕ϭϬ͕ϳϱʹϴϵ͘
ϯϴϴ͘ tĂƐƐĞƌŵĂŶ͕ ^ Θ &ĂƵƐƚ͕ <͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ ^ŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ ʹ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗
ĂŵďƌŝĚĞhŶŝǀWƌĞƐƐ͘
ϯϴϵ͘ tĂƚĂŶĂďĞ͕/͘ϭϵϴϱ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶĞŶƚĞƌƐƚŚĞ&ŽƵƌƚŚ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘WŽƌƚƐĂŶĚ,ĂƌďŽƌƐ͕:ƵŶĞϭϵϴϱ͕ϭϰͲϮϬ͘
ϯϵϬ͘ tĂƚĂŶĂďĞ͕/͘;ϮϬϬϬͿ͘dŚĞ&ŝĨƚŚ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͗DŝǆĞĚKƵƚůŽŽŬ͘WŽƌƚƐĂŶĚ,ĂƌďŽƌƐ͕
Ɖƌŝů͕ϮϬϬϬ͕ϭϭͲϭϱ͘
ϯϵϭ͘ tŝũŶŽůƐƚ͕E͘tĂĂůƐ͕&͘ĞůůŽ͕&͘'ĞŶĚƌŽŶĞĂƵ͕zĂŶĚ<ĞŵƉĞŶ͕͘s͘;ϮϬϬϬͿ͘DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆ΀Ϯ΁ŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĞĐŽŶŽŵǇ͘ĞůĨƚ͗hW͘
ϯϵϮ͘ tŝũŶŽůƐƚ͕E͘^ĐŚŽůƚĞŶƐ͕D͘tĂĂůƐ͕&͘;ϭϵϵϵͿ͘DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆ͗dŚĞhůƚŝŵĂƚĞŽŶƚĂŝŶĞƌĂƌƌŝĞƌ͘ĞůĨƚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͗ĞůĨƚ͘
ϯϵϯ͘ tŝũŶŽůƐƚ͕E͘tĞƌŐĞůĂŶĚ͕d͘;ϮϬϬϵͿ͘^ŚŝƉƉŝŶŐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗/K^WƌĞƐƐ͘
ϯϵϰ͘ tŝůůŵŝŶŐƚŽŶ͕Z͘;ϮϬϬϰͿ͘tŚĞŶh^>ŝŶĞƐ͚ƚŝŵĞĚŽƵƚ͘&ĂŝƌƉůĂǇ͕ĞĐĞŵďĞƌ͕ƉϰϬ͘
ϯϵϱ͘ tŝůŵƐŵĞŝĞƌ͕'͘ΘEŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘;ϮϬϬϵͿ͘ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐŽĨ ůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͗ĂƚǁŽͲ
ƌĞŐŝŽŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘'ĞŽ:ŽƵƌŶĂů͕ϳϲ;ϯͿ͕ϮϭϯͲϮϮϴ͘
ϯϵϲ͘ tͲtŽƌůĚĂŶŬ͘;ϭϵϵϵͿ͘ZĞĐĞŶƚƚƌĞŶĚŝŶƉƌŝǀĂƚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϭϰϮϬϬϳ
ĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƉŝ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬďŽŽŬͬ
ϯϵϳ͘ tͲtŽƌůĚĂŶŬ͘;ϮϬϬϮͿ͘WƌŝǀĂƚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ƚƌĞŶĚƐŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶϭϵϵϬͲ
ϮϬϬϭ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϭϰϮϬϬϳĨƌŽŵƚŚĞtŽƌůĚtŝĚĞtĞď͗ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƉŝ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬďŽŽŬͬ
ϯϵϴ͘ tͲtŽƌůĚĂŶŬ͘;ϮϬϬϳͿ͘WŽƌƚZĞĨŽƌŵdŽŽůŬŝƚ͘
ϯϵϵ͘ tŽƌůĚĂƌŐŽEĞǁƐ͘;ϮϬϬϱͿ͘,ŽǁďŝŐǁŝůů͞EĞǁWĂŶĂŵĂǆ͟ďĞ͍tŽƌůĚĂƌŐŽEĞǁƐ͕DĂǇϮϬϬϱ͕ϲϴͲϲϵ͘
ϰϬϬ͘ tdKʹtŽƌůĚdƌĂĚĞKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ϮϬϭϭͿ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůdƌĂĚĞ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐϮϬϭϬ͘
ϰϬϭ͘ tŽŽ͕:͘<͘ĂŶĚDŽŽŶ͕͘^͘,͘;ϮϬϭϰͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƐůŽǁƐƚĞĂŵŝŶŐŽŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶ
ůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϰϭ͗Ϯ͕ϭϳϲͲϭϵϭ͘
ϰϬϮ͘ tƵ͕z͘;ϭϵϴϴͿ͘dŚĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉZŽƵƚĞĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘'ĞŽ:ŽƵƌŶĂů͕ϭϲ;ϯͿ͕ϯϬϭ͘
ϰϬϯ͘ yŝĞ͕y͘tĂŶŐ͕dĂŶĚŚĞŶ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘ĚǇŶĂŵŝĐŵŽĚĞůĂŶĚĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌĨůĞĞƚƉůĂŶŶŝŶŐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇ
ΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϳ͗ϭ͕ϱϯͲϲϯ͘
ϰϬϰ͘ zĂŶ͕^͘ŚĞŶ͕͘zĂŶĚ>ŝŶ͕^͘͘;ϮϬϬϵͿ͘^ŚŝƉƐĐŚĞĚƵůŝŶŐĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉŵĞŶƚƉůĂŶŶŝŶŐĨŽƌůŝŶĞƌƐŝŶ
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘:DĂƌ^ĐŝdĞĐŚŶŽů͕ϭϰ͕ϰϭϳʹϰϯϱ͘
ϰϬϱ͘ zĂŶŐ͕ĂŶĚŚĞŶ͕<͘;ϮϬϭϬͿ͘KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨ^ŚŝƉƉŝŶŐEĞƚǁŽƌŬŽĨdƌƵŶŬĂŶĚ&ĞĞĚĞƌ>ŝŶĞƐĨŽƌ/ŶƚĞƌͲ
ZĞŐŝŽŶĂůĂŶĚ/ŶƚƌĂͲZĞŐŝŽŶĂůŽŶƚĂŝŶĞƌdƌĂŶƐƉŽƌƚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞĂƐƚĞƌŶƐŝĂ^ŽĐŝĞƚǇĨŽƌdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
^ƚƵĚŝĞƐ͕ϴ͘
ϰϬϲ͘ zĂŶŐ͕͘ŚĞŶ͕<ĂŶĚEŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘;ϮϬϭϮͿ͘KƉƚŝŵĂůĚĞƐŝŐŶŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͗/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚ
ƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞŵĂŶĚŝŶƉŽƌƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐϭϰ͕ϰϬϵͲϰϯϰ͘
ϰϬϳ͘ zĂŽ͕͘EŐ͕^͘,ĂŶĚ>ĞĞ͕>͘,͘;ϮϬϭϬͿ͘ƐƚƵĚǇŽŶƚŚĞƉůĂŶŶŝŶŐŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƐĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚƐŚŝƉƐƉĞĞĚĂŶĚ
ďƵŶŬĞƌŝŶŐƉŽƌƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ>K'D^ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƵƐĂŶ͕<ŽƌĞĂ͘
ϰϬϴ͘ zĂŽ͕͘EŐ͕^͘,ĂŶĚ>ĞĞ͕>͘,͘;ϮϬϭϮĂͿ͘ƐƚƵĚǇŽŶďƵŶŬĞƌĨƵĞůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ŽŵƉƵƚĞƌƐΘKƉĞƌĂƚŝŽŶƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϯϵ͕ϭϭϲϬʹϭϭϳϮ
ϭϳϳ

ϰϬϵ͘ zĂƉ͕t͘z͘ΘEŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘͘;ϮϬϭϭͿ͘ǇŶĂŵŝĐƐŽĨ>ŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐ^ĞƌǀŝĐĞ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐĂŶĚdŚĞŝƌ/ŵƉĂĐƚŽŶ
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